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Einleitung 

Seit Mitte der achtziger Jahre hat die National- 
bank an gut 100 Tagen am Devisenmarkt inter- 
veniert. Zumeist erfolgten diese Operationen 
koordiniert mit anderen Notenbanken. Das Ziel 
bestand darin, Wechselkursbewegungen zu be- 
einflussen oder nach schweren Störungen die 
Ruhe auf den Märkten wiederherzustellen. Dieser 
Aufsatz beschreibt die Interventionstätigkeit der 
Nationalbank im Zeitraum von 1986 bis 1994. 
Ausserdem sollen die Wirkungen der Interventio- 
nen auf das Niveau und die Volatilität des Wech- 
selkurses untersucht werden. 

Als Interventionen werden im folgenden Trans- 
aktionen am Devisenkassamarkt bezeichnet, wel- 
che die Nationalbank aus wechselkurspolitischen 
Gründen tätigt. Ausgeklammert sind nicht nur 
Devisenswaps, sondern auch Kassa- und Termin- 
geschäfte, welche die Nationalbank etwa im 

Rahmen ihres Kundendienstes für die Eidgenos- 
senschaft durchführt. Die Abgrenzung lässt sich 
damit begründen, dass wir im wesentlichen an 

den Wirkungen geldmengenneutraler Interventio- 
nen interessiert sind und davon ausgehen, diese 
seien am ehesten dann zu erwarten, wenn die 
Interventionen von den Märkten als geld- oder 
währungspolitische Signale interpretiert werden. 

Die Frage der Wirksamkeit von Interventionen ist 
nicht neu, und es gibt eine grosse Literatur dazu 
(siehe Edison, 1993). Zwar war immer klar, dass 
Interventionen, welche die monetäre Basis verän- 
dern, die Zinssätze und damit den Wechselkurs 
beeinflussen. Zweifelhaft Ist hingegen stets ge- 
wesen, ob auch geldmengenneutrale Interven- 
tionen wirksam sind und damit ein unabhängiges 
Instrument der Geldpolitik bilden. Eine Arbeits- 
gruppe, die im Sommer 1982 in Versailles von den 
Regierungschefs der G -5 den Auftrag erhalten 
hatte, die Frage zu untersuchen, kam zum Ergeb- 

* Ressort Volkswirtschaftliche Studien der Schweizerischen 
Nationalbank. 

nis, dass geldmengenneutrale Interventionen ein 
verhältnismässig schwaches Instrument der 
Wechselkurspolitik bilden. Diese Auffassung ist in 

den letzten Jahren von Dominguez und Frankel 
(1993a, b) sowie Catte et al. (1994) in Frage ge- 
stellt worden. Sie dürfte indessen von den mei- 
sten Beobachtern nach wie vor geteilt werden 
(siehe die Kritik von Truman an Catte et al., 1994). 

Grundsätzlich lassen sich zwei Kanäle unter- 
scheiden, über die geldmengenneutrale Interven- 
tionen den Wechselkurs beeinflussen können. Der 
eine, der Portefeuillekanal, basiert auf einem Mo- 
dell, welches unvollkommene Substitution zwi- 
schen in- und ausländischen Anlagen (genauer 
Anlagen, die in inländischer bzw. ausländischer 
Währung denominiert sind) unterstellt. Da Inter- 
ventionen die Zusammensetzung des Portefeuil- 
les des privaten Sektors verändern, müssen sich 
die erwarteten Ertragsraten (und damit der Wech- 
selkurs) anpassen, damit Angebot und Nachfrage 
wieder übereinstimmen. Die Nettobestände der 
verschiedenen vom privaten Sektor gehaltenen 
Anlagen, werden allerdings nicht nur durch 
(wechselkurspolitisch motivierte) Interventionen, 
sondern auch durch die übrigen Devisenge- 
schäfte der Notenbanken und die Finanzpolitik 
der Regierungen verändert. Eine durch das Porte - 
feuillemodell inspirierte Untersuchung würde des- 
halb einen weiter gefassten Interventionsbegriff 
als den hier gewählten nahelegen (siehe Adams 
und Henderson, 1983, Rogoff, 1983, und Domin- 
guez und Frankel, 1993b). 

Der zweite Kanal, der Signalkanal, setzt nicht vor- 
aus, dass in- und ausländische Anlagen unvoll- 
kommene Substitute sind. Er basiert auf der Idee, 
dass die Märkte aus den Interventionen Schluss- 
folgerungen über die Einstellungen und Absich- 
ten der Währungsbehörden ziehen (siehe Klein 
und Rosengren, 1991). Revidieren die Märkte im 
Anschluss an eine Intervention ihre Erwartungen 
über den Verlauf der Geldpolitik, verändert sich 
auch der Wechselkurs. Verschiedene Autoren ha- 
ben argumentiert, dass Interventionen besonders 
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geeignet sind, die Erwartungen zu beeinflussen, 
da die Notenbanken einen Buchverlust riskierten, 
falls ihre Devisenoperationen dem geldpolitischen 
Kurs systematisch zuwiderlaufen würden. Die No- 
tenbanken hätten deshalb einen Anreiz, die Inter- 
ventionen im Einklang mit ihrer Geldpolitik vorzu- 
nehmen. Der Signalkanal legt einen eng gefassten 
Interventionsbegriff nahe: Der Markt muss von 
der Intervention Kenntnis haben, und das Motiv, 
das der Notenbank vom Markt zugeschrieben 
wird, spielt für die Wirkung der Intervention eine 
Rolle. 

In den letzten Jahren sind mehrere Untersuchun- 
gen durchgeführt worden, denen die Idee zugrun- 
de liegt, dass Devisenmarktinterventionen (wenn 
überhaupt) über einen Signalkanal, d. h. über ihren 
Einfluss auf die Erwartungen der Marktteilnehmer, 
wirken. Die meisten dieser Untersuchungen kon- 
zentrieren sich auf die Vereinigten Staaten, und 
einige betrachten zudem noch Deutschland und 
Japan (siehe Baillie und Humpage, 1992, Catte 
et al., 1994, Dominguez, 1993, Dominguez und 
Frankel, 1993a, sowie Osterberg und Wetmore 
Humes, 1995). Mit schweizerischen Daten ist in 

dieser Richtung vergleichsweise wenig gearbeitet 
worden. Ausnahmen bilden Dominguez und Fran- 
kel (1993b) und Fischer (1995). 

Der Rest dieses Aufsatzes ist in drei Teile ge- 
gliedert. Der erste Tell beginnt mit der Kategori- 
sierung und Quantifizierung der relevanten Devi- 
senmarktoperationen der Nationalbank. Darauf 
werden die Interventionen im Zeitablauf zusam- 
men mit den Zinssätzen und Wechselkursen 
dargestellt und zwei Episoden, in denen die Na- 
tionalbank allein und massiv intervenierte, be- 
schrieben. Im zweiten Teil wird das statistische 
Modell erläutert, mit dem die Wirkungen der In- 
terventionen auf das Niveau und die Volatilität des 
Wechselkurses überprüft werden sollen. Es han- 
delt sich um ein GARCH(1,1)- t- Modell des Wech- 
selkurses, das von Bollerslev (1987) entwickelt 
und von Baillie und Humpage (1992) in die Inter- 
ventionsliteratur eingeführt wurde. Anschliessend 
werden die Ergebnisse der Schätzungen mit Ta- 
ges- und Wochendaten vorgestellt und mit den 
Ergebnissen vergleichbarer Studien, die für ande- 
re Länder, Währungen und Zeitperioden gemacht 
worden sind, verglichen. Der dritte Teil enthält 
eine zusammenfassende Schlussbetrachtung. 

1. Ein Überblick zu den Interventionen der 
SNB von 1986 bis 1994 

Die Interventionen im Querschnitt 

Interventionen der Nationalbank sind Devisen- 
geschäfte, welche die Nationalbank mit Banken 
in der Schweiz abschliesst. Interveniert die Natio- 
nalbank am Devisenmarkt, so schliesst sie stets 
Transaktionen mit mehreren Banken ab. Diese 
Banken werden zudem darüber informiert, dass 
es sich bei einer bestimmten Transaktion um eine 
Intervention gehandelt hat. Die Nachricht, dass 
die Nationalbank intervenierte, verbreitet sich 
deshalb rasch im Markt, und man kann davon 
ausgehen, dass die Marktteilnehmer wissen, 
wann die Nationalbank interveniert hat. 

Alle im Zeitraum 1986 -1994 erfassten Interventio- 
nen der Nationalbank sind Kassageschäfte. Nicht 
enthalten sind also Devisenswaps und reine Ter- 
mingeschäfte. Swapgeschäfte dienen der Liqui- 
ditätssteuerung des Bankensystems, während 
Termingeschäfte im Berichtszeitraum nur im 
Rahmen von kommerziellen Kundengeschäften 
durchgeführt wurden und somit keine wechsel- 
kurspolitische Aufgabe erfüllten. Kundengeschäf- 
te und die damit verknüpften Rückdeckungen der 
Nationalbank sind keine Interventionen. Die Kun- 
dengeschäfte sind hauptsächlich Fremdwäh- 
rungskäufe auf Rechnung der Eidgenossenschaft 
am Devisenmarkt. Da die Nationalbank die ge- 
wünschten fremden Währungen in der Regel ge- 
gen Dollar kauft, erfolgt ein steter Dollarabfluss 
aus den Devisenreserven, der früher oder später 
durch Dollarkäufe wieder kompensiert werden 
muss, will die Nationalbank ihre Währungsreser- 
ven auf einem bestimmten Niveau halten. Diese 
als Rückdeckungen bezeichneten Dollarkäufe er- 
folgen teilweise direkt am Markt und teilweise 
über die Bank für Internationalen Zahlungsaus- 
gleich (BIZ). Die Nationalbank tritt am Dollar /Fran- 
ken- Kassamarkt also entweder bei Interventionen 
oder bei Rückdeckungen auf. 

Wie häufig und mit welchen Beträgen hat die 
Nationalbank am Devisenmarkt interveniert? Ta- 

belle i fasst die wichtigsten Daten zusammen. 
Die Interventionen erfolgten in der Regel am 
Dollar /Franken -Markt (98 Tage) und nur sehr sel- 
ten am DM /Franken -Markt (zwei Tage). Einige 

164 Bulletin trimestriel BNS 2/96 



T
ab

el
le

 1
: 
T

äg
lic

he
 I

nt
er

ve
nt

io
ne

n 
un

d 
R

üc
kd

ec
ku

ng
en

 d
er

 S
ch

w
ei

ze
ris

ch
en

 N
at

io
na

lb
an

k,
 1

98
6 

-1
99

4 

A
nz

ah
l 

T
ag

e 
m

it 
T

ra
ns

ak
tio

ns
su

m
m

e 
in

 
M

ío
_ 

U
S

- D
ol

la
r 

(t
s)

 

A
nz

ah
l 

In
 %

 a
lle

r 
0-

 B
et

ra
g,

 
0 

<
ts

 <_
25

 
25

 <
rs

 <_
50

 
50

 <
ts

 <
10

0 
10

0 
<

ts
 52

50
' 

25
0<

rs
 <

_5
00

' 
50

0<
rs

51
00

0'
 

T
ag

e,
 t

ot
al

' 
A

rb
ei

ts
ta

ge
2 

in
 M

io
. 

U
S

 -$
 

In
te

rv
en

tio
ne

n:
 

T
ot

al
 

ge
gl

ie
de

rt
 n

ac
h 

W
äh

ru
ng

en
: 

29
 

45
 

28
 

5 
1 

2 
11

0 
4,

8 
63

,5
 

- 
U

S
- D

ol
la

r g
eg

en
 S

F
r.

 
24

 
41

 
26

 
5 

1 
1 

98
 

4,
3 

61
,9

 
- 

U
S

- 
D

ol
la

r 
ge

ge
n 

ja
p.

Y
en

 
4 

4 
0 

0 
0 

0 
8 

0,
4 

30
,0

 
- 

U
S

- 
D

ol
la

r 
ge

ge
n 

D
 -M

ar
k 

1 
0 

2 
1 

0 
0 

4 
0,

2 
61

,3
 

- 
D

 -M
ar

k 
ge

ge
n 

S
F

r.
 

ge
gl

ie
de

rt
 n

ac
h 

0 
0 

0 
1 

1 
0 

2 
0,

1 
21

7,
9 

Z
en

tr
al

ba
nk

be
te

ili
gu

ng
: 

- 
S

N
B

 (
oh

ne
 B

ub
a 

un
d 

F
ed

) 
1 

0 
0 

0 
1 

2 
4 

0,
2 

42
1,

43
 

- 
S

N
B

 u
nd

 F
ed

 (
oh

ne
 B

ub
a)

 
5 

8 
1 

0 
0 

0 
14

 
0,

6 
36

,4
3 

- 
S

N
B

 u
nd

 B
ub

a 
(o

hn
e 

F
ed

) 
5 

5 
6 

1 
0 

0 
17

 
0,

7 
56

,2
3 

- 
S

N
B

, 
F

ed
 u

nd
 B

ub
a 

18
 

32
 

21
 

4 
0 

0 
75

 
3,

3 
51

,1
3 

R
üc

kd
ec

ku
ng

en
? 

U
S

- D
ol

la
r 

ge
ge

n 
S

F
r.

 
15

2 
51

 
15

 
11

 
1 

1 
23

1 
10

,2
 

34
,2

 

D
ie

 A
nz

ah
l T

ag
e 

de
r 

na
ch

 W
äh

ru
ng

en
 u

nd
 T

ra
ns

ak
tio

ns
su

m
m

en
 g

eg
lie

de
rt

en
 I

nt
er

ve
nt

io
ne

n 
ad

di
er

t 
si

ch
 n

ic
ht

 a
uf

 d
ie

 in
 d

er
 e

rs
te

n 
R

ei
he

 a
ng

eg
eb

en
e 

A
nz

ah
l T

ag
e 

de
r 

na
ch

 T
ra

ns
ak

tio
ns

su
m

m
en

 g
eg

lie
de

rt
en

 I
nt

er
ve

nt
io

ne
n,

 d
a 

an
 
ei

nz
el

ne
n 

T
ag

en
 i

n 
m

eh
re

re
n 

W
äh

ru
ng

en
 i

nt
er

ve
ni

er
t 

w
ur

de
. 

2 
D

ie
 Z

ah
l 

de
r 

A
rb

ei
ts

ta
ge

 i
m

 Z
ei

tr
au

m
 v

on
 1

98
6 

bi
s 

19
94

 b
et

rä
gt

 2
27

4.
 

3 
D

ie
 B

et
rä

ge
 b

ez
ie

he
n 

si
ch

 a
uf

 d
ie

 S
N

B
 -I

nt
er

ve
nt

io
ne

n.
 

4 
D

ire
kt

e 
R

üc
kd

ec
ku

ng
en

 a
m

 D
ev

is
en

m
ar

kt
, 

d.
h.

 o
hn

e 
di

e 
R

üc
kd

ec
ku

ng
en

 ü
be

r d
ie

 B
IZ

. 



wenige Interventionen wurden ausserdem am 
Dollar/Yen- (acht Tage) und am Dollar /DM -Markt 
(vier Tage) vorgenommen.1 Da die Nationalbank 
an zwei Tagen gleichzeitig in zwei Märkten inter- 
venierte (Dollar /Franken und DM /Franken), erge- 
ben sich 110 Tage, an denen die Nationalbank 
Interventionen tätigte. Dies sind rund fünf Prozent 
aller Arbeitstage zwischen 1986 und 1994. 

Die meisten Interventionen erfolgten an Tagen, an 

denen auch andere Notenbanken am Dollarmarkt 
intervenierten. Dies ergibt sich aus einem Ver- 
gleich mit den Interventionen der Deutschen 
Bundesbank (ohne EWS- Interventionen) und des 
Federal Reserve Systems (Fed), welche im Be- 
richtszeitraum ausschliesslich am Dollar /DM- 
Markt (Bundesbank) bzw. am Dollar /DM- und am 
Dollar/Yen -Markt (Fed) erfolgten. Es zeigt sich, 
dass die Nationalbank nur an vier Tagen ohne zu- 
mindestens eine der beiden anderen Zentralban- 
ken intervenierte. An einem dieser vier Tage er- 
folgte die Intervention in Abstimmung mit der 
Bank von Japan, so dass die Nationalbank letzt- 
lich nur an drei Tagen allein agierte. In den meisten 
Fällen, nämlich an 75 Tagen intervenierten am 
selben Tag auch das Fed und die Bundesbank. An 
14 Tagen intervenierte am gleichen Tag auch das 
Fed, nicht aber die Bundesbank. An 17 Tagen in- 
tervenierte am gleichen Tag auch die Bundes- 
bank, nicht aber das Fed. Im Vergleich zu Fed und 
Bundesbank intervenierte die Nationalbank weni- 
ger häufig. Während die Nationalbank an 110 Ta- 

gen intervenierte, waren das Fed an 266 und die 
Bundesbank an 209 Tagen aktiv. 

Die Nationalbank intervenierte immer in die glei- 
che Richtung wie das Fed und die Bundesbank. 
Es kam also nie vor, dass die eine Notenbank eine 
bestimmte Währung durch Käufe zu stützen ver- 
suchte, während eine andere Notenbank die glei- 
che Währung durch Verkäufe schwächte. Dieses 
minimale Erfordernis, das man an die Koordi- 
nation von Interventionen stellen kann, war also 
erfüllt. 

1 Interventionen in einer bestimmten Währung bedeuten nicht 
zwangsläufig, dass der betreffende Wechselkurs den Anlass 
zur Intervention gab. Die Nationalbank interveniert manch- 
mal auch dann am Dollar /Franken- Markt, wenn sie den Fran- 
kenkurs der DM im Auge hat. 

Die Beträge, mit denen die Nationalbank am 
Markt intervenierte, schwanken in einer grossen 
Bandbreite. Rund zwei Drittel aller Interventionen 
umfassen nicht mehr als 50 Mio. Dollar pro Tag, 
und es sind nur gerade drei Tage, an denen die 
Nationalbank mehr als 250 Mio. Dollar einsetzte. 
Der durchschnittliche Betrag aller 110 Interven- 
tionstage betrug 63,5 Mio. Dollar. 

Die Interventionen der Nationalbank waren im 
Berichtszeitraum kleiner als jene der deutschen 
oder der amerikanischen Währungsbehörden. 
Der durchschnittliche Interventionsbetrag der Na- 
tionalbank war nur rund halb so gross wie jener 
der Bundesbank (118,8 Mio. Dollar) und betrug 
knapp ein Drittel des durchschnittlichen Fed- 
Betrages (208,0 Mio. Dollar). Bei der Beurteilung 
des Interventionsvolumens sind allerdings die 
Grössenunterschiede zwischen der Schweiz und 
den Vereinigten Staaten bzw. Deutschland im 
Auge zu behalten. Die von der Bank für Interna- 
tionalen Zahlungsausgleich (BIZ) im April 1995 er- 
hobenen Zahlen über den globalen Umsatz an 
den Devisenmärkten zeigen, dass der Dollar 
(83 %), die DM (37 %) und der Yen (24 %) an den 
meisten Transaktionen beteiligt sind, während der 
Schweizer Franken (7 %) mit deutlichem Abstand 
an sechster Stelle folgt. Noch grössere Differen- 
zen ergeben sich bei den Bestandesgrössen wie 
der monetären Basis oder den vom privaten Sek- 
tor gehaltenen Wertpapieren staatlicher Schuld- 
ner, welche in traditionellen Modellen zur Bestim- 
mung des Wechselkurses gewöhnlich die zentrale 
Rolle spielen (monetäre Modelle und Portefeuille - 
modelle). 

Die Rückdeckungen der Nationalbank am Dollar- 
markt (ohne die Rückdeckungen über die BIZ) er- 
folgten im Durchschnitt häufiger (231 Tage) und in 

kleineren Tagesbeträgen (34,2 Mio. Dollar) als die 
Interventionen. Hingegen wurden die Rückdek- 
kungen eines Tages anders als die Interventionen 
oft mit einer einzigen Transaktion durchgeführt. 
Die Frage, ob die Nationalbank die Rückdeckun- 
gen mit den Interventionen abstimmte, wird durch 
Tabelle 1 nicht beantwortet. Es lässt sich indes- 
sen zeigen, dass die Rückdeckungen (Dollarkäufe 
gegen Franken) an keinem Tag der Berichtsperi- 
ode mit Dollarverkäufen aus Interventionen kolli- 
dierten. Die Rückdeckungen wurden somit wohl 
nicht vollkommen mechanisch getätigt. 
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Die Interventionen im Zeitablauf 

Die Interventionen sind ungleichmässig über die 
Zeit verteilt. Wie erwähnt intervenierte die Natio- 
nalbank zwischen 1986 und 1994 an insgesamt 
110 Tagen. Von diesen 110 Tagen entfallen 2 Tage 
auf das Jahr 1986, 22 Tage auf 1987, 20 Tage auf 
1988, 39 Tage auf 1989, 6 Tage auf 1990, 13 Tage 

auf 1991, 6 Tage auf 1992 und 2 Tage auf 1994. Im 

Jahre 1993 nahm die Nationalbank keine Inter- 
ventionen vor. 

Die Entwicklung der Interventionen über die Zeit 
kann den Grafiken A.1 A.8 entnommen werden 
(siehe Anhang). Die Grafiken zeigen die Interven- 
tionen im Spannungsfeld mit Zinssätzen und 
Wechselkursen, wobei für jedes Jahr zwischen 
1986 und 1994 vier Teilgrafiken ausgewiesen wer- 
den. Eine Ausnahme bilden die Jahre 1993 und 
1994, die zusammen abgebildet werden, da im 

Jahre 1993 keine Interventionen durchgeführt 
wurden. 

Die erste der vier Teilgrafiken zeigt Ausmass, 
Zeitpunkt und Richtung der Nationalbankinter - 
ventionen. Dabei handelt es sich in der Regel 
um Dollarkäufe ( +) und -verkäufe ( -) gegen 
Franken am Devisenmarkt. Interventionen an 

anderen Märkten sind unter Angabe der 
Währung mit einem Pfeil markiert. Alle Beträge 
sind in Mio. Dollar angegeben. 

Die zweite Teilgrafik gibt den Verlauf des Fran- 
ken /Dollar- Kurses und den Zeitpunkt der Inter- 
ventionen an. Für jede Intervention wird ver- 
merkt, ob die Nationalbank am betreffenden 
Tag allein intervenierte oder zusammen mit dem 
Fed und /oder der Bundesbank. Koordinierte In- 
terventionen sind durch ein (schwarzes) Dreieck 
angegeben, während nichtkoordinierte Inter- 
ventionen durch ein (schwarzes) Quadrat sym- 
bolisiert werden.2 Gezeigt werden nicht nur die 
Dollar /Franken- Interventionen, sondern alle In- 
terventionen, die in Franken oder Dollar erfolg- 
ten, d. h. auch die Dollar /DM -, Dollar/Yen- und 
DM /Franken- Interventionen. 

Die dritte Teilgrafik zeigt den Verlauf des Fran- 
ken/DM- Kurses. Die nichtkoordinierten Inter- 
ventionen werden wiederum durch ein schwar- 
zes Quadrat ausgedrückt. Bei den koordinier- 
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ten Interventionen ergibt sich eine Schwierig- 
keit, da die beabsichtigte Wirkung auf den 
Franken /DM -Kurs unklar ist, falls die National- 
bank Dollar gegen Franken kauft (verkauft) und 
die Bundesbank oder das Fed am gleichen Tag 
Dollar gegen DM kaufen (verkaufen). In diesen 
Fällen wird die koordinierte Intervention durch 
ein graues Dreieck ausgedrückt. Interventionen 
der Nationalbank am Dollar/Yen -Markt sind in 

der dritten Teilgrafik nicht eingetragen. 

Die vierte Teilgrafik zeigt den Verlauf des Zins- 
satzes für dreimonatige Eurofranken sowie die 
Entwicklung der Zinsdifferenz zwischen drei- 
monatigen Franken- und DM- bzw. Franken - 
und Dollaranlagen am Euromarkt.3 Der Fran- 
kenzinssatz hängt stark von der schweizeri- 
schen Geldpolitik ab, während die beiden Zins- 
differenzen vom unterschiedlichen Verlauf der 
schweizerischen und deutschen bzw. ameri- 
kanischen Geldpolitik beeinflusst werden. Die 
Markierungen der Interventionszeitpunkte ent- 
sprechen jenen in der zweiten und dritten Teil- 
grafik. 

Die Grafiken geben in knapper Form eine Über- 
sicht zur Geschichte der Devisenmarktinterven - 
tionen der Nationalbank von 1986 bis 1994. Die 
ersten Interventionen der Berichtsperiode erfolg- 
ten im Oktober 1986, als die Nationalbank an zwei 
Tagen Dollar gegen Franken kaufte. Damit ging 
eine rund dreijährige Pause zu Ende, während der 
die Nationalbank keine Devisenmarktinterven - 
tionen vorgenommen hatte. Die Wiederaufnahme 
der Interventionstätigkeit blieb zunächst ohne 
Fortsetzung. Häufigere Interventionen erfolgten 
erst ab Ende März 1987, d.h. nach dem Louvre - 
Treffen der Finanzminister der G -5 (und Kanadas) 
vom 21./22. Februar 1987 in Paris. An diesem 
Treffen vereinbarten die Teilnehmer, den DM/ 
Dollar- und den Yen /Dollar -Wechselkurs auf der 
Höhe der damaligen Kursniveaus zu stabilisieren 
(siehe Funabashi, 1988). Eine Verpflichtung zu In- 

2 Die Intervention am Dollar/Yen -Markt vom 11. April 1990, die 
mit einem (schwarzen) Quadrat markiert ist, war mit der 
Bank von Japan koordiniert. 

3 Die dreimonatigen Zinssätze werden in den Grafiken den Ta- 
gesgeldzinssätzen vorgezogen, weil sie weniger schwanken. 
In den empirischen Schätzungen werden jedoch die Tages- 
geldzinssätze verwendet. 
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terventionen gab es zwar nicht, doch nahm die 
Häufigkeit der Interventionen darauf deutlich zu. 
Neben der Bank von Japan, die bereits in den Vor- 
monaten massiv Dollar gekauft hatte, intervenier- 
ten nun vermehrt auch die Notenbanken der Ver- 
einigten Staaten und Deutschlands (siehe Catte et 
al, 1994). Auch die Schweiz, obwohl im Louvre 
nicht dabei, nahm in der Folge mehrmals an koor- 
dinierten Interventionen teil. 

Die Nationalbank tätigte zwischen Februar 1987 
und dem Frühjahr 1988 in mehreren Schüben 
Dollarkäufe zur Stützung der amerikanischen 
Währung. Diese Operationen wurden im Zeitraum 
Juni bis September 1988 von Dollarverkäufen 
abgelöst, bevor im November nochmals an zwei 
Tagen Dollars gekauft wurden. Die Nationalbank 
intervenierte somit - gleich wie die in dieser Phase 
deutlich aktiveren Notenbanken der Vereinigten 
Staaten und Deutschlands - in beide Richtungen. 

Man kann aus dem Muster der Interventionen 
Schlüsse darüber ziehen, welche Wechselkursni- 
veaus die Notenbanken damals als angemessen 
betrachteten. Baillie und Humpage (1992) haben 
dies für die Dollarkurse der DM und des Yen ge- 
macht. Sie kommen zum Ergebnis, dass die Inter- 
ventionen des Fed und der Bundesbank zwischen 
Februar 1987 und Ende 1988 mit der Vorstellung 
von Zielzonen konsistent sind: Die geschätzten 
Schwellen, welche Interventionen der beiden No- 
tenbanken auslösen, ändern sich in dieser Phase 
selten und nur geringfügig. Für die Zeit nach Ende 
1988 haben die beiden Autoren aber Schwie- 
rigkeiten, eine Zielzone zu spezifizieren. Die 
Schlussfolgerung, dass die Länder der G -3 ihre 
Zielzonen Ende 1988 wieder aufgaben, deckt sich 
ungefähr mit dem optischen Eindruck, den die 
Grafiken A2 -A4 für die schweizerische Situation 
vermitteln.4 

Im Zeitraum von Anfang 1989 bis Mitte 1992 
nahm die Nationalbank - mit einer Ausnahme - 
während dreieinhalb Jahren nur noch Devisenver- 
käufe vor und versuchte somit, den Franken zu 

4 Da der Franken /DM -Kurs in diesen Jahren deutlich weniger 
stark schwankt als der Franken /Dollar -Kurs entsprechen die 
Schwankungen des abgebildeten Franken /Dollar -Kurses in 

grossen Zügen jenen des für die G -3 wichtigen DM /Dollar- 
Kurses. 
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stützen bzw. den Dollar zu schwächen. Dies war 
gleichzeitig die Phase steigender Inflation, als die 
Nationalbank die geldpolitischen Zügel straffte 
und der Wiedererlangung der Preisstabilität klar 
die Priorität einräumte. Die Entwicklung der Fran- 
kenzinsen und der Zinsdifferenz zu den Dollar- 
anlagen stand im Einklang mit den wechselkurs- 
politischen Vorstellungen. Nachdem die Fran- 
kenzinsen im Anschluss an den Börsenkrach vom 
Herbst 1987 noch gefallen waren, stiegen sie ge- 
gen Ende 1988 und vor allem im Jahre 1989 mas- 
siv. Gleichzeitig verringerte sich der Abstand zu 
den höher verzinslichen Dollaranlagen. Ende 
1989 kreuzten sich die beiden Zinssätze, und die 
Frankenzinsen lagen vor allem 1991 und in der er- 
sten Hälfte 1992 immer deutlicher über den ent- 
sprechenden Dollarzinsen. 

Die einzige Intervention, die in den dreieinhalb 
Jahren bis Mitte 1992 einen Dollarkauf ein- 
schloss, fand im Februar 1991 kurz vor Beginn der 
Bodenkämpfe im Golfkrieg statt: Eine koordinierte 
Intervention zur Stützung des Dollars, an der sich 
eine grosse Anzahl Zentralbanken beteiligte, be- 
reinigte die durch starke Unsicherheit gekenn- 
zeichnete Situation rasch und nachhaltig. Damit 
ist auch die Form angedeutet, die für die Interven- 
tionen in der ersten Hälfte der neunziger Jahre 
typisch wurde. Die ausgedehnten Interventions- 
phasen, in denen die amerikanischen und deut- 
schen Währungsbehörden (und in geringerem 
Ausmass auch die Nationalbank) praktisch täglich 
am Markt intervenierten, wurden seltener. An ihre 
Stelle traten gezielte, oft einmalige Interventionen. 
Gleichzeitig verschwanden auch die Unterschie- 
de in der Häufigkeit, mit der die Nationalbank 
bzw. das Fed und die Bundesbank intervenierten. 
Zwischen Mitte 1991 und Ende 1994 hat die Na- 
tionalbank ungefähr gleich oft (oder selten) am 
Devisenmarkt interveniert wie die beiden anderen 
Notenbanken. 

Die drei Interventionen 
vom 27. Dezember 1989, 6. März 1992 
und 11. März 1992 

Aus schweizerischer Sicht müssen zwei Episoden 
besonders erwähnt werden, in denen die Natio- 
nalbank allein intervenierte. Dabei handelt es sich 
auch um die Tage, an denen die Nationalbank ihre 
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Grafik 1: Intervention vom 27. Dezember 1989, Dollarverkäufe gegen Franken 
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Grafik 2: Interventionen vom 6. und 11. März 1992, Dollar- und DM- Verkäufe gegen Franken 
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grössten Interventionen tätigte. Die Grafiken 1 

und 2 illustrieren den Verlauf der Wechselkurse 
und der Zinssätze in den Tagen vor und nach die- 
sen Interventionen. 

Die erste Episode ereignete sich Ende 1989, als 
der Franken nicht nur gegenüber dem Dollar, son- 
dern vor allem gegenüber der DM schwach no- 
tierte. Die DM kletterte vor den Weihnachtstagen, 
am Freitag, 22. Dezember, über die Marke von 90 
Rappen /DM. Nachdem sie am 26. Dezember in 

New York nochmals gestiegen war (91.26), ver- 
kaufte die Nationalbank am Morgen des 27. De- 
zember, einem Mittwoch, 545 Mio. Dollar am De- 
visenmarkt. Die Intervention brachte zwar eine 
kurzfristige Entlastung, doch stieg der Franken- 
kurs der DM an den folgenden Tagen weiter an 

und lag nach dem Jahreswechsel, am 2. Januar 
1990 in New York, bereits bei 92.28 Rappen /DM. 
Gleichzeitig wurde auch der Dollar immer teurer. 
Eine nachhaltige Wende brachte erst die Anhe- 
bung der kurzfristigen Zinssätze. Die Tagesgeld- 
zinssätze waren am Tag der Intervention zwar 
massiv in die Höhe geschnellt (10 %), doch fiel 
dies mit dem Jahresultimo zusammen. Auch die 
deutschen und amerikanischen Zinssätze ver- 
zeichneten vor dem Jahreswechsel einen vor- 
übergehenden Anstieg, und die Frankenzinssätze 
bildeten sich an den folgenden Tagen wieder 
zurück. Am 3. Januar liess die Nationalbank die 
Tagesgeldzinsen jedoch auf 10% steigen und hielt 
sie anschliessend über mehrere Tage bei 9% %. 
Dies wirkte sich nachhaltig auf die Einschätzung 
des Marktes aus, und gleichzeitig mit der Anpas- 
sung der mehrmonatigen Geldmarktzinsen an das 
höhere Niveau des Tagesgeldzinssatzes (9%% für 
dreimonatige Eurofranken am 12. Januar) wurde 
auch der Franken an den Devisenmärkten deut- 
lich höher bewertet. Die DM- Zinsen und die 
Dollarzinsen blieben in diesen Tagen nahezu un- 
verändert. 

Die zweite Episode, in der die Nationalbank allein 
und massiv intervenierte, fällt auf den März 1992. 
Die Nationalbank verkaufte am 6. März 485 Mio. 
Dollar und 430 Mio. DM gegen Franken am Devi- 
senmarkt. Am 11. März verkaufte sie nochmals 
200 Mio. Dollar und 300 Mio. DM. Die DM war be- 
reits im Februar über die 90 Rappen /DM -Marke 
gestiegen und hatte zwischen dem 4. und 6. März 
gut 91 Rappen gekostet. Die Interventionen 
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brachten zwar eine kurzfristige Erleichterung, 
doch stiegen die Devisenkurse rasch wieder an 

und lagen in den folgenden Monaten teilweise 
noch höher, vor allem die DM (92.86 am 11. Mai 
1992), aber auch der Dollar. Der Tagesgeldzins- 
satz kletterte in dieser Episode zunächst von 8% 
am Tag vor der ersten der beiden Interventionen 
auf 914% am Tag nach der zweiten Intervention. In 

den folgenden Tagen bewegte er sich indessen 
wieder um 8'/2 %. Die Wirtschaftslage diktierte 
einen behutsamen Kurs. Während die schwache 
gesamtwirtschaftliche Nachfrage keine Straffung 
der Geldpolitik verlangte, drohte die Franken- 
schwäche die noch bestehenden Zweifel an der 
Wirksamkeit der restriktiven Geldpolitik zu nähren 
und den Abbau der hartnäckig hohen Teuerungs- 
erwartungen hinauszuzögern. Das Ziel der Natio- 
nalbank bestand deshalb weniger darin, die 
Devisenkurse zu senken, als die Dynamik der 
Frankenschwäche zu stoppen. 

Beide Episoden zeigen im Anschluss an die Inter- 
ventionen eine kurzfristige Höherbewertung des 
Frankens an den Devisenmärkten. Die Wende er- 
folgte aber erst, als die Nationalbank ihre Inter- 
ventionen mit einer Anhebung der Zinssätze be- 
kräftigte (erste Episode). Als die Zinssätze nur 
vorübergehend zu steigen schienen, hatten die In- 
terventionen keine nennenswerte Wirkung auf das 
Niveau des Wechselkurses (zweite Episode). Die 
beiden Episoden sind mit der konventionellen 
Auffassung, die in Interventionen nur ein schwa- 
ches Instrument der Wechselkurspolitik sieht, zu 
vereinbaren. Es ist allerdings riskant, aus einzel- 
nen Beobachtungen Schlussfolgerungen zu zie- 
hen. Deshalb beschäftigen sich die nächsten bei- 
den Abschnitte mit einer systematischeren 
Untersuchung. 

2. Die Wirkungen von Interventionen 

Das Modell und die Daten 

Notenbanken bleiben in bezug auf die Ziele, die 
sie mit Interventionen erreichen wollen, oft vage. 
Dennoch lässt sich zusammenfassend sagen, 
dass es im wesentlichen darum geht, Bewegun- 
gen des Wechselkurses zu beeinflussen oder die 
Unsicherheit auf den Märkten zu reduzieren. Die 
Frage lautet damit, welchen Einfluss die Inter- 
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ventionen der Nationalbank auf das Niveau und 
die Volatilität des Wechselkurses hatten. Ausser- 
dem möchten wir wissen, ob es eine Rolle spielt, 
dass die Nationalbank ihre Interventionen als sol- 
che deklariert und damit die Ungewissheit über 
das Motiv einer Devisenoperation reduziert. 
Schliesslich möchten wir auch untersuchen, ob 
die Wirkung einer Intervention von deren Häufig- 
keit abhängt. Diese Fragen sollen mit einer Re- 
gressionsanalyse von Tages- und Wochendaten 
der Nationalbank untersucht werden. 

Die zu erklärende Variable der Regressionsglei - 
chung ist die Veränderung des logarithmierten 
Wechselkurses (multipliziert mit 100): 

Ae, = log (E, /E,_i) 100. (1) 

Dabei bezeichnet E, den in Franken ausgedrück- 
ten Preis der ausländischen Währung im Zeit- 
punkt t, A den Differenzenoperator und log den 
natürlichen Logarithmus. Die betrachteten Wech- 
selkurse sind der Franken /Dollar- und der Fran- 
ken /DM -Kurs. Der Frankenkurs des Dollars steht 
dabei im Vordergrund, da die meisten Interventio- 
nen der Nationalbank am Dollarmarkt stattfanden. 
Der Frankenkurs der DM wird nur deshalb berück- 
sichtigt, weil er für die schweizerische Volkswirt- 
schaft von grösserer Bedeutung ist als der Dollar. 

Viele Studien haben nachgewiesen, dass Ae, für 
Tages- und Wochendaten durch Heteroskedasti- 
zität und eine leptokurtische Verteilung gekenn- 
zeichnet ist. Grosse Veränderungen folgen ten- 
denziell auf grosse Veränderungen und kleine auf 
kleine. Bollerslev (1987), Baillie und Bollerslev 
(1989) und Hsieh (1989) haben gezeigt, dass ein 
GARCH(1,1)- Prozess mit einer bedingten Stu- 
dentschen t- Verteilung der Fehler den Verlauf 
solcher Wechselkursreihen gut zu modellieren 
vermag.5 GARCH -Modelle haben den weiteren 
Vorteil, dass sie sich aus Gleichungen für den be- 
dingten Mittelwert und die bedingte Varianz zu- 
sammensetzen. In beide Gleichungen können In- 
terventionen ais zusätzliche erklärende Variablen 
eingeführt werden. Dieser Weg ist zuerst von Bail- 
lie und Humpage (1992) sowie Dominguez (1993) 
beschritten worden, um die Wirkung von Inter- 

GARCH ist die Abkürzung von generalized autoregressive 
conditional heteroscedastic. 

ventionen auf den Mittelwert und die Volatilität 
des Wechselkurses zu testen. Andere Beispiele 
sind Lindberg (1994), Fischer (1995) sowie Oster- 
berg und Wetmore Humes (1995). 

Wir folgen dem Beispiel von Baillie und Humpage 
(1992) und schreiben das Wechselkursmodell als 

Ae, = X, a +E 

Er I 
t(0,hr,v), 

a 
h Nz r = ß0 + ßlE?- + hr-1 + I Xr I P. 

(2) 

(3) 

(4) 

In Gleichung (2) bezeichnet X einen Vektor er- 
klärender Variablen (darunter die Interventionen), 
während c, ein Störterm ist. Die Dichtefunktion 
des Störterms, bedingt auf die im Zeitpunkt t -1 

verfügbare Informationsmenge, S2,_,, folgt in (3) 

einer Studentschen t- Verteilung mit Mittelwert 
Null, Varianz h, und y Freiheitsgraden. Mit steigen- 
der Zahl der Freiheitsgrade, y, nähert sich die t- 
Verteilung der Normalverteilung an, aber für 11v> 0 

hat die t- Verteilung mehr Masse in den Enden als 
die Normalverteilung. Gleichung (4) modelliert die 
bedingte Varianz als Funktion der quadrierten Re- 
siduen der Vorperiode, der bedingten Varianz der 
Vorperiode und eines Vektors erklärender Varia- 
blen (darunter die Interventionen), die als absolute 
Beträge in die Gleichung eingehen (1.1 bezeich- 
net den Betragsoperator). 

Welches sind die in den Vektor X eingehenden 
Variablen? Die erklärende Variable, der unser 
Hauptinteresse gilt, sind die Interventionen der 
Nationalbank am Devisenmarkt, INV,. INV, ist als 
(1,0, -1)- Dummy -Variable definiert und umfasst 
nicht nur die Interventionen am Dollar /Franken- 
Markt, sondern je nach dem, wie die abhängige 
Variable definiert ist, weitere Interventionen, die 
gegen Drittwährungen vorgenommen wurden. In 

den Gleichungen zur Erklärung des Franken/ 
Dollar- Kurses nimmt INV, den Wert 1 (bzw. -1) an, 
falls die Nationalbank eine Intervention durchführt 
und dabei entweder Dollar gegen Franken, DM 

oder Yen kauft (verkauft) oder DM gegen Franken 
kauft (verkauft). In den Gleichungen zur Erklärung 
des Franken /DM- Kurses unterscheidet sich die 
Definition von INV, nur insofern, als sich das Vor- 
zeichen der Interventionen am Dollar /DM -Markt 
umkehrt und die Interventionen am Dollar/Yen- 
Markt nicht mehr Teil von INV, sind. Um zu testen, 
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ob die Wirkung einer Intervention davon abhängt, 
wie häufig die Nationalbank in den Tagen zuvor 
interveniert hat, wird INV, in einigen Gleichungen 
zudem in INV,Sia'' und INV,F°ig' aufgeteilt. Dabei 
umfasst INV,s'an jene Interventionen, denen keine 
Intervention in den vier vorangehenden Arbeitsta- 
gen (Tagesdaten) oder in der Vorwoche (Wochen- 
daten) vorausgegangen sind. 

Eine weitere Variable in X sind die Rückdeckun- 
gen der Nationalbank am Devisenmarkt, RDt. Alle 
erfassten Rückdeckungen sind Dollarkäufe gegen 
Franken. Die Rückdeckungen unterscheiden sich 
von den Interventionen dadurch, dass ihnen kein 
wechselkurspolitisches Motiv zugrunde liegt. 
Daraus ergibt sich die Möglichkeit zu testen, ob 
Interventionen und Rückdeckungen die gleiche 
Wirkung auf den Wechselkurs haben. Falls Inter- 
ventionen über einen Signalkanal wirken, sollten 
sie signifikant grössere Wirkungen haben als 
Rückdeckungen. Verschiedene Studien haben die 
Finanzpresse ausgewertet, um zu bestimmen, ob 
die Interventionen des Fed oder der Bundesbank 
der Öffentlichkeit bekannt waren, und anschlies- 
send getestet, ob «publike» und «geheime» Inter- 
ventionen den gleichen Effekt haben (siehe Klein 
[1991], Frankel und Dominguez [1993] sowie 
Osterberg und Wetmore Humes [1995]). Da die 
Nationalbank ihre Interventionen bekanntgibt, ist 
der Test, ob Interventionen und Rückdeckungen 
der Nationalbank denselben Koeffizienten haben, 
ein alternativer Test des Signalkanals. Gleich wie 
die Interventionen werden auch die Rückdeckun- 
gen bei den Schätzungen als Dummy -Variable de- 
finiert: Die Dummy nimmt den Wert 1 an, falls die 
Nationalbank Dollar kauft (bzw. den Wert 0, falls 
sie keine Dollarrückdeckung vornimmt). 

Die letzte Variable in X ist die Veränderung der 
Zinsdifferenz zum Ausland. Die verwendeten 
Zinssätze sind die Tagesgeldsätze (spot /next) des 
Frankens, i,, des Dollar, its, und der DM, i,DM am 
Euromarkt. Somit geht (i -i5), in die Gleichung zur 
Erklärung des Franken /Dollar- Kurses ein und 
/(i -i °M), in die Gleichung zur Erklärung des Fran- 
ken/DM- Kurses. Die Veränderungen der Zins- 
differenzen sollen Veränderungen der Geldpolitik 
der Schweiz und der Vereinigten Staaten bzw. 
Deutschlands einfangen. Sie werden in die Glei- 
chung eingeführt, weil wir letztlich an den Wech- 
selkurswirkungen sterilisierter, d.h. geldmengen- 
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neutraler Interventionen interessiert sind. Tages- 
geldzinssätze haben dabei gegenüber Zinssätzen 
mit längerer Laufzeit den Vorteil, dass sie weniger 
von Erwartungen über die zukünftige Geldpolitik 
(und damit von der Signalwirkung der geldmen- 
genneutralen Interventionen) beeinflusst sind. 
Dennoch sind Tagesgeldzinsen nur unvollkom- 
mene Indikatoren der aktuellen Geldpolitik, da sie 
von starken Zufallsschwankungen geprägt sind. 
Alle Beobachtungen mit einer Veränderung des 
Tagesgeldzinssatzes um mehr als vier Prozent- 
punkte gegenüber dem Vortag wurden deshalb 
weggelassen. Davon waren fast ausschliesslich 
jene Tage betroffen, an denen vor 1988 die Mo- 
natsendtransaktionen am schweizerischen Geld- 
markt abgewickelt wurden (d. h. bei Spot /Next- 
Tageszinssätzen zwei Tage vor dem letzten 
Arbeitstag des Monats). 

Zum Schluss sollen der Beobachtungszeitpunkt 
der Daten und die damit verknüpften Probleme 
kurz diskutiert werden. Idealerweise würde man 
die Reaktion des Wechselkurses (und des Zins- 
satzes) über einen festen Zeitraum, der unmittel- 
bar an den Zeitpunkt der Intervention oder der 
Rückdeckung anschliesst, messen. Solche Daten 
stehen jedoch nicht zur Verfügung. Die verwende- 
ten Wechselkurs- und Zinssatzreihen sind tägli- 
che Beobachtungen von 11.00 Uhr bzw. ungefähr 
10.00 Uhr mitteleuropäischer Zeit (MEZ). Entspre- 
chend bildeten wir für die Interventionen und 
Rückdeckungen Reihen, welche die Interventio- 
nen bzw. Rückdeckungen zwischen 11.00 Uhr 
des Vortags und 11.00 Uhr des aktuellen Tages 
aggregieren. Damit kann die systematische Un- 
terschätzung des Wechselkurseffekts, die dann 
entstehen würde, wenn ein Teil der Interventionen 
ausserhalb des Zeitraums liegt, über den die 
Wechselkursveränderung gemessen wird, ver- 
mieden werden. Das Risiko verzerrter Schätzun- 
gen bleibt jedoch, da ein Simultaneitätsproblem 
vorliegt. Das Problem ergibt sich daraus, dass die 
Interventionen - allesamt im Zeitraum liegend, 
über den die Wechselkursveränderung gemessen 
wird - möglicherweise systematisch durch Wech- 
selkursbewegungen ausgelöst werden. Man kann 
sich verschiedene Szenarien vorstellen, wo die 
Bewegungen des Wechselkurses in den Stunden 
vor und nach der Intervention sich je nach Taktik 
der Notenbank entweder kompensieren oder ver- 
stärken und der Wechselkurseffekt der Interven- 
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tion in den Tagesnotierungen des Wechselkurses 
verzerrt zum Ausdruck kommt.6 

Mit diesen Erklärungen können die Gleichungen 
(2) und (4) in der Spezifikation, die keine Unter- 
scheidung zwischen Erst- und Folgeinterventio - 
nen macht, als 

Ae, = as +aiA(i -i`) +a2 RD, + a3INV, + z, , (2') 
, 

h, = ßo +ßiE, +ß2h,-, +ß3 A(i -i`) 
+)34 RD + ßs INV (4') 

geschrieben werden, wobei e= {es ,e °M} und 
i *= {i$i °M} sind. In der Spezifikation mit Erst- und 
Folgeinterventionen lauten die beiden Gleichun- 
gen: 

der= as +aiA(i -i`) +a,RD,+a4INV,s'°" 

+asINV,F "'F` +Er, (2 ") 

h, = ßs +ßie? i +ß2h,-i +ßs A(i - i`) +ß4 RD, 

+ß6INVs""' +ß, INVF °'E` . (4 ") 

Diese GARCH -Modelle können mit dem Verfahren 
von Berndt, Hall, Hall und Hausmann (1974) ge- 
schätzt werden. Die Nullhypothesen, dass Inter- 
ventionen und Rückdeckungen bzw. Erst- und 
Folgeinterventionen die gleichen Wirkungen auf 
das Niveau und die Volatilität des Wechselkurses 
haben, lassen sich als Ho:a2 =a3, Ho:a4 =a5, 
Ho:ß4 =ß5 und Ho:ß6 =ß7 schreiben. Diese Hypothe- 
sen können mit Wald -Tests geprüft werden. Die 
Schätzperiode geht vom 1. Oktober 1986 bis zum 
31. Dezember 1994. Die Schätzung erfolgt mit 
Tages- und Wochendaten. 

Die Schätzergebnisse 

Die Schätzresultate sind in den Tabellen 2 und 3 

zusammengefasst. Jede Tabelle ist einem der bei- 

6 Die Hauptmöglichkeiten sind ein «leaning against the wind» 
und ein «leaning with the wind» der Notenbank. Im ersten 
Fall reagiert die Notenbank auf einen Rückgang des Devi- 
senkurses mit einem Kauf von Devisen. Sie stemmt sich also 
gegen die Wechselkursbewegung. Im zweiten Fall reagiert 
die Notenbank auf den Rückgang des Devisenkurses mit 
einem Devisenverkauf, sie möchte die Wechselkursbewe - 
gung also noch verstärken. 
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den betrachteten Wechselkurse gewidmet: dem 
Franken /Dollar -Kurs (Tabelle 2) und dem Fran- 
ken/DM- Kurs (Tabelle 3). Für jede Schätzung wer- 
den am Ende der Tabelle der Wert der Log - 
Likelihood- Funktion angegeben sowie die Werte 
der Ljung- Box -Tests gegen allgemeine Autokor- 
relation in den standardisierten Residuen, s, /h," 
und deren Quadraten, e ,2 /h,. 

Tabelle 2 zeigt die Ergebnisse für den Frankenkurs 
des Dollars. Die Schätzung mit Tagesdaten des 
GARCH(1,1)- t- Modells des Wechselkurses ohne 
Interventionen, Rückdeckungen und Zinssätze 
kann Kolonne 1 entnommen werden. Die Koeffi- 
zienten der Gleichung der bedingten Varianz sind 
hochsignifikant, und ihre Summe, ß, +,62, liegt 
nahe bei 1. Dies impliziert eine relativ langsam 
sich verändernde bedingte Varianz. Die geschätz- 
te Zahl der Freiheitsgrade der t- Verteilung liegt 
nahe bei 10 und macht deutlich, dass die Fehler 
nicht normalverteilt sind. 

Die Kolonnen 2 und 3 zeigen die Ergebnisse für 
die Schätzung des Modells unter Einschluss der 
Zinssätze, Rückdeckungen und Interventionen in 

Regressions- und Varianzengleichung. In der Re- 
gressionsgleichung sind einzig die Rückdeckun- 
gen statistisch signifikant. Das negative Vorzei- 
chen deutet allerdings darauf hin, dass sich das 
Simultanitätsproblem in den Schätzungen be- 
merkbar macht: Rückdeckungen dürften dem- 
nach hauptsächlich an Tagen vorgenommen wor- 
den sein, an denen sich der Dollar abschwächte. 
Die Interventionsvariablen sind ebensowenig sta- 
tistisch signifikant wie die Zinsdifferenz zum 
Dollarraum. Von den beiden Restriktionen kann 
nur die Hypothese, dass Rückdeckungen und In- 
terventionen den gleichen Koeffizienten haben, 
verworfen werden. In der Varianzengleichung ist 
keine der von der Nationalbank kontrollierten Va- 
riablen statistisch signifikant. 

Bei den Schätzungen mit Wochendaten konnte 
die Annahme bedingter Normalverteilung des 
Störterms nicht verworfen werden. Die Resultate 
des unter der Normalverteilungsannahme ge- 
schätzten Modells (Kolonnen 4 -6) zeigen, dass 
die Summe der geschätzten GARCH- Koeffizien- 
ten, ßr +ß2i deutlich kleiner ist als bei den Schät- 
zungen mit Tagesdaten. Die Schätzergebnisse für 
die weiteren Variablen sind enttäuschend. Die In- 
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Tabelle 2: 
Die Wirkungen der Interventionen auf den Frankenkurs des US- Dollars (SFr. /US -$) 

Oktober 1986 bis Dezember 1994, 2060 Beobachtungen (Tagesdaten) bzw. 431 Beobachtun- 
gen (Wochendaten) 

abhängige Variable: ©el 

Tagesdaten Wochendaten 

Variable Koeffizient (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Mittelwert: 
Konstante ao -0.009 0.012 0.012 -0.060 -0.035 -0.032 

(0.016) (0.017) (0.017) (0.080) (0.093) (0.095) 

0(i-is), a, 0.027 0.027 0.027 0.029 
(0.044) (0.044) (0.105) (0.112) 

RD, az -0.214 -0.216 -0.096 -0.101 
(0.054)** (0.054)** (0.196) (0.190) 

INV, a, -0.026 -0.936 
(0.067) (0.235)** 

INV,s'" a4 -0.168 -1.218 
(0.130) (0.256)** 

INV,F°'sr a5 0.040 -0.569 
(0.094) (0.375) 

Varianz: 
Konstante /30 0.026 0.023 0.023 0.554 0.777 1.044 

(0.007) ** (0.008) ** (0.008) ** (0.437) (0.441) (0.570) 

ßi 0.068 0.061 0.062 0.042 0.028 0.037 
(0.014) ** (0.014) ** (0.014) ** (0.031) (0.031) (0.037) 

h,_, ß, 0.892 0.886 0.886 0.760 0.673 0.574 
(0.020) ** (0.022) ** (0.023) ** (0.176) ** (0.187) ** (0.233)* 

0(i-is)r I 133 0.028 0.029 0.071 0.100 
(0.021) (0.021) (0.107) (0.150) 

I RD, 
I 

ß4 0.001 0.001 -0.380 -0.509 
(0.011) (0.011) (0.222) (0.256) 

I INV, I ßO 0.051 0.071 

(0.027) (0.107) 

I INV,s'a" I ßo 0.027 -0.129 
(0.089) (0.441) 

I INV,FIpc I 

Í3o 0.045 0.787 
(0.040) (0.628) 

1/v 0.092 0.092 0.091 

(0.023)** (0.023)** (0.023)** 

Ho: a2=0,3 4.242* 5.976* 

Ho:a4=a5 1.007 2.119 

H0./34=ß5 2.932 3.252 

Ho:ß6=ß7 0.021 1.180 

In L -1199.854 -1188.500 -1187.863 -432.776 -419.596 -418.042 

Q für e/NFT1 62.726 61.870 62.985 21.355 18.357 18.689 

Q für e2/h 61.525 55.874 55.181 26.919 33.015* 33.983* 

* signifikant am 5 %- Niveau 
** signifikant am 1%-Niveau 
Standardfehler in Klammern. Die Kolonnen (2) und (5) beziehen sich auf die Gleichungen 2' und 4', die Kolonnen (3) und (6) auf die 

Gleichungen 2" und 4 ". Die Variablen sind im Text definiert. v bezeichnet die Zahl der Freiheitsgrade der t- Verteilung; In L 

bezeichnet den Wert der log -Likelihood- Funktion. Der Ljung -Box Q -Test ist für 50 Verzögerungen (Tagesdaten) bzw. 20 Verzöge- 

rungen (Wochendaten) berechnet. 
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Tabelle 3: 
Die Wirkungen der Interventionen auf den Frankenkurs der D -Mark (SFr. /DM) 

Oktober 1986 bis Dezember 1994, 2060 Beobachtungen (Tagesdaten) bzw. 431 Beobachtungen (Wo- 
chendaten) 

abhängige Variable: 4e °M 

Tagesdaten Wochendaten 

Variable Koeffizient (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Mittelwert: 
Konstante ao 0.014 0.020 0.019 0.044 0.054 0.056 

(0.005)** (0.005)** (0.005)** (0.025) (0.032) (0.032) 

4(i-is), ai -0.034 -0.033 -0.005 -0.005 
(0.012)** (0.012)** (0.041) (0.041) 

RD, 02 -0.036 -0.034 -0.059 -0.063 
(0.015)* (0.015) (0.053) (0.053) 

INV, 03 0.025 -0.018 
(0.016) (0.067) 

INV,s'°" 04 -0.080 -0.100 
(0.039)* (0.088) 

INV,Folgc 05 0.049 0.086 
(0.023)* (0.097) 

Varianz: 
Konstante ßo 0.002 0.002 0.002 0.032 0.080 0.091 

(0.001)** (0.001)** (0.001)* (0.016)* (0.050) (0.054) 

e?_, ß, 0.102 0.100 0.099 0.120 0.106 0.105 
(0.017)** (0.017)** (0.017)** (0.049)* (0.060) (0.061) 

h,_, ß2 0.875 0.879 0.883 0.785 0.642 0.614 
(0.018)** (0.019)** (0.018)** (0.074)** (0.168)** (0.175)** 

I 
4(i-i2), 

I ß3 -0.001 -0.001 0.028 0.026 
(0.002) (0.006) (0.027) (0.028) 

I RD, 
I 04 -0.000 0.000 -0.060 -0.067 

(0.001) (0.001) (0.035) (0.037) 

I 
INV,I ßs -0.000 -0.002 

(0.002) (0.028) 

I 
INV,s"" I ßs 0.006 -0.013 

(0.006) (0.052) 

I 
INV,F°'g* 

I /37 -0.002 0.005 
(0.002) (0.039) 

I/v 0.154 0.156 0.158 0.104 0.085 0.088 
(0.018)** (0.018)** (0.018)** (0.050)* (0.053) (0.057) 

Ho:az=a, 6.789** 0.181 

H,,:a4=a5 5.445* 2.246 

Ho:ß4=ßs 0.002 1.649 

Hdße=P7 1.222 0.063 

In L 1106.189 1113.636 1116.652 -101.845 -95.865 -94.757 

Q für ENTI 52.686 50.961 50.727 19.377 20.312 20.600 

Q für a2/11 42.696 42.566 41.397 16.143 16.312 19.299 

* signifikant am 5 %- Niveau 
** signifikant am 1%-Niveau 
Siehe die Bemerkungen zu Tabelle 2. 
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terventionen sind in den Regressionsgleichungen 
zwar statistisch signifikant, doch hat der ge- 
schätzte Koeffizient nicht das korrekte Vorzei- 
chen. Aus Kolonne 6 kann entnommen werden, 
dass der (negative) Koeffizient der Erstinterven- 
tionen für dieses Ergebnis ausschlaggebend ist. 
In der Varianzengleichung ist keiner der von der 
Nationalbank kontrollierten Variablen statistisch 
signifikant. Die Resultate deuten insgesamt dar- 
auf hin, dass Wochendaten zu weitmaschig sind, 
um mit dem vorliegenden Modell Interventions- 
wirkungen ans Licht zu bringen. 

Die Ergebnisse für die Erklärung des Fran- 
ken/DM- Kurses sind in der Tabelle 3 zusammen- 
gefasst. Dabei ist noch einmal zu betonen, dass 
die meisten Interventionen der Nationalbank am 
Dollarmarkt durchgeführt werden und mit anderen 
Notenbanken koordiniert sind. Parallel zur Natio- 
nalbank intervenierten somit auch die Bundes- 
bank oder das Fed am Dollarmarkt. Welche Wir- 
kungen auf den Franken /DM -Kurs erwartet 
werden sollen, ist deshalb nicht von vornherein 
klar. Geht man allerdings davon aus, dass die Na- 
tionalbank bei einer Intervention zur Stärkung 
(Schwächung) des Frankens gegenüber dem 
Dollar wohl auch gegen eine resultierende Stär- 
kung (Schwächung) des Frankens gegenüber der 
DM nichts einzuwenden hatte, so sind die Resul- 
tate aus Schweizer Sicht zumindest in einem 
Punkt erfreulich: In der Regressionsgleichung 
sind die Folgeinterventionen nicht nur statistisch 
signifikant, sondern haben das - im erwähnten 
Sinne - korrekte Vorzeichen. Auch der Koeffizient 
der Zinsdifferenz ist statistisch signifikant, wobei 
das korrekte, negative Vorzeichen impliziert, dass 
ein Anstieg der Franken- gegenüber den DM- 

Die Schätzungen wurden auch mit folgenden alternativen 
Spezifikationen durchgeführt, ohne dass sich jedoch klarere 
Evidenz für Wechselkurswirkungen ergeben hätte: (1) Die In- 
terventionen und Rückdeckungen sind nicht als (1,0-1) - 
Dummies, sondern als Beträge in Mio. Dollars definiert. (2) 

Die drei nichtkoordinierten Interventionen der Nationalbank 
werden ausgeklammert. (3) Die Interventionen in der Glei- 
chung zur Erklärung des Frankenkurses des Dollars umfas- 
sen nur noch Interventionen am Dollar /Franken- Markt, d.h. 
die Interventionen am Dollar /DM -, Dollar/Yen- und DM /Fran- 
ken -Markt werden weggelassen. - Die Zahl der Interventio- 
nen am DM /Franken -Markt ist für eine analoge Schätzung 
der Gleichung zur Erklärung des Frankenkurses der DM zu 

klein. 

Zinssätzen den Franken stärker werden lässt. Die 

Hypothesentests deuten darauf hin, dass weder 
Erst- und Folgeinterventionen noch Interventio- 
nen und Rückdeckungen die gleichen Wirkungen 
haben. In der Varianzengleichung sind wiederum 
alle von der Nationalbank kontrollierten Variablen 
statistisch nicht signifikant. Ähnliches gilt für die 
Schätzung mit Wochendaten: Mit Ausnahme der 
GARCH- Ausdrücke ist sowohl in der Regres- 
sions- als auch in der Varianzengleichung keine 
einzige weitere erklärende Variable statistisch 
signifikant. 

Vergleich mit anderen Studien 

Die Ergebnisse, die wir für die Wirkungen der 
Interventionen auf das Niveau und die Volatilität 
des Wechselkurses erhalten haben, sind ziemlich 
karg. In den Regressionsgleichungen zur Erklä- 
rung des Franken /Dollar- Kurses sind die Koeffi- 
zienten der Nationalbankinterventionen entweder 
nicht statistisch signifikant (Tagesdaten) oder 
haben ein negatives Vorzeichen (Wochendaten).' 
Letzteres impliziert, dass der in Franken ausge- 
drückte Devisenkurs am Ende einer Woche, in der 
die Nationalbank mit Devisenkäufen (- verkäufen) 
interveniert, tiefer (höher) liegt als eine Periode zu- 
vor. Die Resultate präsentieren sich damit ähnlich 
wie jene vergleichbarer ausländischer Studien: 
Baillie und Humpage (1992), Dominguez und 
Frankel (1993a), Dominguez (1993) sowie Oster- 
berg und Wetmore Humes (1995) erhalten mit Da- 
ten von Ländern der G -3 selbst mit Tagesdaten oft 
einen statistisch signifikanten, negativen Koeffi- 
zienten. Dasselbe gilt für Lindberg (1994), der mit 
schwedischen Daten arbeitete. 

Die Hypothesentests zeigen zwar keine durch- 
gehende, aber doch eine häufige Verwerfung der 
Hypothese, dass die geschätzten Koeffizienten 
der Interventionen und Rückdeckungen der Na- 
tionalbank gleich gross sind. Das Resultat kann 
allerdings nur dann als Evidenz für den Signal- 
kanal gewertet werden, wenn wir anzunehmen 
bereit sind, dass das Muster des Wechselkurses 
unmittelbar vor den Interventionen nicht systema- 
tisch anders verläuft als vor den Rückdeckungen. 
Verschiedene ausländische Studien haben eine 
vergleichbare Hypothese getestet, indem, statt 
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zwischen Interventionen und Rückdeckungen, 
zwischen der Öffentlichkeit bekannten und ihr 
nicht bekannnten Interventionen des Fed oder der 
Bundesbank unterschieden wird. Dominguez und 
Frankel (1993a, S. 114) weisen für die entspre- 
chende Restriktion zwar keine expliziten Test- 
resultate aus, doch deuten die geschätzten Koef- 
fizienten und Standardfehler nur gerade in einer 
Subperiode (Januar 1985 bis Januar 1987) darauf 
hin, dass zwischen den Wirkungen der beiden 
Klassen von Interventionen auf den DM /Dollar- 
Kurs ein statistisch signifikanter Unterschied be- 
steht. Auch Osterberg und Wetmore Humes 
(1995) finden bloss in einer kurzen Subperiode 
(Februar 1990 bis September 1991) einen signifi- 
kanten Unterschied der Wirkungen, diesmal auf 
den Yen /Dollar -Kurs. 

Die Untersuchung der Hypothese, ob die Wirkung 
einer Intervention davon abhängt, dass die Natio- 
nalbank in den Tagen zuvor interveniert hat, 
brachte einzelne Hinweise, dass Folgeinterventio - 
nen eher die gewünschte Wirkung auf das Niveau 
des Wechselkurses haben als Erstinterventionen. 
Dominguez und Frankel (1993a) kommen für die 
Interventionen der Bundesbank und des Fed in 

der Periode 1985 bis 1988 insofern zu einem 
ähnlichen Ergebnis, als der DM /Dollar -Kurs nach 
einem Dollarkauf (- verkauf) dieser Notenbanken in 

der Regel deutlicher unter (über) dem Vortages - 
niveau liegt, wenn es sich um eine Erstinterven- 
tion handelte. 

Die Schätzresultate für die Gleichung der beding- 
ten Varianz geben keinen Hinweis, dass die Na- 
tionalbankinterventionen zu einer Beruhigung der 
Devisenmärkte beigetragen hätten. Dies bestätigt 
das Resultat von Fischer (1995), der auch die 
Nationalbankinterventionen von 1981 bis 1983 in 

seine Schätzung einbezog. Im Unterschied dazu 
fand Dominguez (1993) in ihrer Untersuchung 
mit Interventionen der Länder G -3, dass die der 
Öffentlichkeit bekannten Interventionen des Fed 
in der Periode von 1985 bis 1988 zu einer Reduk- 
tion der täglichen und wöchentlichen Volatilität 
des DM /Dollar- und des Yen /Dollar- Kurses führ- 
ten. Lindberg (1994) kommt für Schweden im 
Zeitraum 1987 bis 1989 zu einem ähnlichen 
Ergebnis. Er weist allerdings darauf hin, dass 
Schweden in dieser Zeitperiode noch Devisen- 
kontrollen hatte. 

3. Zusammenfassende Schlussbetrachtung 

Dieser Aufsatz hat zwei Ziele verfolgt. Zum einen 
sollte ein aktueller Überblick über die Devisen - 
marktinterventionen der Nationalbank seit 1986 
gegeben werden. Zum anderen sollte ein statisti- 
sches Wechselkursmodell geschätzt werden, um 
eine Anzahl einfacher Hypothesen zur Wirksam- 
keit der Interventionen zu testen. 

Die Übersicht zu den Interventionen der National- 
bank seit 1986 machte deutlich, dass die Natio- 
nalbank verhältnismässig selten am Devisen- 
markt intervenierte (5% der Arbeitstage). Die 
Interventionen waren in der Regel koordiniert, 
d. h. das Fed oder die Bundesbank intervenierten 
häufig am gleichen Tag. Zu den nichtkoordinierten 
Interventionen der Nationalbank können nur die 
beiden Episoden von Ende 1989 und März 1992 
gezählt werden, als die Nationalbank in grossen 
Beträgen und in weitem zeitlichen Abstand zu In- 
terventionen der beiden anderen Notenbanken an 
insgesamt drei Tagen intervenierte. 

Die Untersuchung der Wirksamkeit der Interven- 
tionen basierte auf dem Gedanken, dass die Wir- 
kungen der Interventionen der Nationalbank eher 
über einen Signalkanal als über einen Portefeuille - 
kanal verlaufen. Die Interventionspolitik der Natio- 
nalbank scheint in den letzten Jahren von den 
gleichen Voraussetzungen ausgegangen zu sein. 
Dafür sprechen nicht nur die mässigen Interven- 
tionsbeträge, sondern auch die Tatsache, dass 
die Nationalbank Interventionen nicht verdeckt 
tätigte und den Markt wissen liess, dass sie inter- 
veniert hatte. 

Die Resultate der Schätzungen geben keine über- 
zeugende Evidenz dafür, dass Interventionen den 
Wechselkurs über den Signalkanal beeinflussen. 
Sicher ist die Datenlage der Nationalbankinter - 
ventionen zu schmal, um weitreichende Schluss- 
folgerungen zu ziehen. Zudem ist es möglich, 
dass die Schätzungen infolge des Simultanitäts- 
problems verzerrt sind. Bereits Baillie und 
Humpage (1992) betonten indessen, dass ihre 
Resultate kein über verschiedene Zeiträume und 
Wechselkurse konsistentes Muster aufweisen. 
Dieser Eindruck wird durch die Ergebnisse der 
späteren Untersuchungen weitgehend bestätigt 
und auch durch den vorliegenden Aufsatz nicht 
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widerlegt. Zwei Interpretationen bieten sich an: 
Entweder misst der Markt Interventionen keinen 
eindeutigen Informationsgehalt zu, oder die Infor- 
mation aus den Interventionen ist oft nicht neu 
und in den Kursen bereits verarbeitet. Damit dürf- 
ten die Ergebnisse der verschiedenen Studien im 
wesentlichen die bekannten Schwierigkeiten wi- 
derspiegeln, die Erwartungsbildung des Marktes 
zu verstehen und zu beeinflussen. Dennoch kön- 
nen Interventionen in geeigneten Situationen ein 
nützliches Instrument der Wechselkurspolitik bil- 
den. Sie sind jedoch kaum ein Instrument, mit dem 
man zuverlässige Wirkungen erzielen könnte. 

Anhang 

Datenquellen 

Interventionen: 

Die Interventionsdaten der Deutschen Bundes- 
bank und der Schweizerischen Nationalbank 
(SNB) sind nichtpublizierte Reihen der beiden In- 
stitutionen. Die Interventionsdaten der Vereinig- 
ten Staaten werden der Öffentlichkeit von den 
amerikanischen Währungsbehörden mit jeweils 
einjähriger Verzögerung zugänglich gemacht. Für 
die vorliegende Untersuchung standen Daten- 
reihen des Board of Governors of the Federal Re- 
serve System für die Jahre 1986 -1993 zur Verfü- 
gung. Die Werte für 1994 sind dem Annual Report 
1994 der Federal Reserve Bank of New York 
(FRBNY) entnommen. Alle Werte in Mio. Dollar. 
Die DM /Franken -Interventionen der SNB und die 
Interventionen der Bundesbank, die in DM erfasst 
sind, sind mit dem DM /Dollar -Wechselkurs (11.00 
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Uhr Zürich, SNB) in Mio. Dollar umgerechnet. Ich 
danke der Deutschen Bundesbank und Mitarbei- 
tern des Board of Governors of the Federal 
Reserve System für die zur Verfügung gestellten 
Daten. 

Rückdeckungen: 

Die Dollar- Rückdeckungen sind der nichtpubli- 
zierten Statistik der Dollaroperationen der SNB 
entnommen. Sie wurden mit den Devisenhandels - 
bestätigungs- Meldungen überprüft, um die Rück- 
deckungen, die über die BIZ erfolgten, auszu- 
klammern. Alle Werte in Mio. Dollar. 

Wechselkurse: 

Die Wechselkurse wurden von der SNB in Zürich 
(11.00 Uhr MEZ) und von der FRBNY in New York 
City (12.00 Uhr ET) erfasst. Der Franken /DM -Kurs 
für New York wurde aus den Franken /Dollar- und 
DM /Dollar- Kursen berechnet. Die Zürcher Kurse 
beziehen sich auf den Ankauf von Dollar bzw. DM, 
zahlbar in Franken. Die New Yorker Kurse bezie- 
hen sich auf den Ankauf von Dollars, zahlbar in 

DM bzw. Franken. 

Zinssätze: 

Die Zinssätze sind Tagesgeldsätze (spot /next) für 
den Franken, die DM und den Dollar am Euro- 
markt. Die Daten wurden um ungefähr 10.00 Uhr 
Schweizer Zeit erfasst (BIZ, nichtpublizierte Rei- 
hen). 
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Grafik A.1: Tägliche Interventionen, Wechselkurse und Zinssätze 1986 
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Grafik A.2: Tägliche Interventionen, Wechselkurse und Zinssätze 1987 
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Grafik A.3: Tägliche Interventionen, Wechselkurse und Zinssätze 1988 
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Grafik A.4: Tägliche Interventionen, Wechselkurse und Zinssätze 1989 
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Grafik A.5: Tägliche Interventionen, Wechselkurse und Zinssätze 1990 
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Grafik A.6: Tägliche Interventionen, Wechselkurse und Zinssätze 1991 
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Grafik A.7: Tägliche Interventionen, Wechselkurse und Zinssätze 1992 

200 - 

100 

0 

-100 

-200 - 

-300 

C -400 

-500 

-600 

-700 

-800 

Jan 

1.7 

1.6 - 
lb - 

rn 1.4 - 
1.3 

r 

1.2 "L uruuumlölöllu,]!![Lu1111111111u6 ihJIII1u1u, 1111111111l!! I 11111l111111,111111111111111. 111, uruI11u11u11111 111111 1 111111111111,uw1uh1111111111uu 

Jan Feb Mär Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez 

SNB- Interventionen (plus = $- Käufe, minus = $- Verkäufe gegen SFr.) 

' '' I, ' 
5 -Käufe gegen DM (letzte 3 Tage) 

5- und DM- Verkäufe gegen SFr. (2 Tage) 

Feb Mär Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez 

SFr. /$- Wechselkurs und SNB- Interventionen 

92 

91 

g90 

O 0 89 

LL 88 
co 

87 

86 

6 

5 

ó 4 

E 

SFr. /DM- Wechselkurs und SNB- Interventionen 

, 1,8 r8rrruLa, 

Jan Feb Mär Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez Jan 

Euromarkt -Zinssätze (3 Monate) und SNB- Interventionen 
Zinsdifferenz SFr. minus $ 

Zinsdifferenz SFr. minus DM 

SFr. -Zinssatz 

u,11r 1,111,11uuru11l.111 ttl uuI,6L, "_ <<, u II ,nhw 11 

Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez 

Quartalsheft SNB 2/96 

9.5 

9 

8.5 ó 
8 .E 

7.5 

7 N 
C 

6.5 N 

6 

5.5 

185 



Grafik A.8: Tägliche Interventionen, Wechselkurse und Zinssätze 1993 -1994 

SNB- Interventionen (plus = $- Käufe, minus = $- Verkäufe gegen SFr.) 
50 

45 

40 

35 

30 
6 

25 

C 20 

15 

10 

5 

0 d,, .I, I. , 1, Ell u IllV 
Jan Feb Mär Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez Jan Feb Mär Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez 

SFr. /$- Wechselkurs und SNB- Interventionen 
1.6 - 

1.3 - 

1.2 1_uluidir u11_1 

N 

Jan Feb Mär Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez Jan Feb Mär Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez 

SFr. /DM- Wechselkurs und SNB- Interventionen 

82 

80 ,,1,: l,, 

Jon Feb Mär Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez Jan Feb Mär Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez 

3 

2 - )...tirr 

ä 
C 
N 3 .1- ri- 

Zinsdifferenz SFr. minus DM 

SFr.-Zinssatz 

Euromarkt -Zinssätze (3 Monate) und SNB- Interventionen 

Zinsdifferenz SFr. minus $ 

186 

° p 

Jan Feb Mär Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez Jan Feb Mär Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez 

5.5 

4.5 N 

N 
4 

3.5 

Bulletin trimestriel BNS 2/96 



Literaturverzeichnis 

Adams, Donald B., und Dale W. Henderson. 1983. 
Definition and Measurement of Exchange Mar- 
ket Intervention. Staff Report No. 126. Board of 
Governors of the Federal Reserve System, 
Washington D.C. 

Berndt, Ernst K., Bronwyn H. Hall, Robert E. Hall 
und Jerry A. Hausman. 1974. Estimation and In- 
ference in Nonlinear Structural Models. Annals 
of Economic and Social Measurement 4, 

653 -65. 
Bollerslev, Tim. 1987. A Conditional Heteroskeda- 

stic Time Series Model for Speculative Prices 
and Rates of Return. Review of Economics and 
Statistics 69, 542 -7. 

Baillie, Richard T., und Tim Bollerslev. 1989. The 
Message in Daily Exchange Rates: A Condition- 
al Variance Tale. Journal of Business and Eco- 
nomic Statistics 7, 297 -305. 

Baillie, Richard T., und Owen F. Humpage. 1992. 
Post -Louvre Intervention: Did Targets Stabilize 
the Dollar? Working Paper No. 9203. Federal 
Reserve Bank of Cleveland. 

Cafte, Pietro, Giampaolo Galli und Salvatore Re- 
becchini. 1994. Concerted Interventions and 
the Dollar: An Analysis of Daily Data. In: Kenen 
P, F. Papadia und F. Saccomanni (Hrsg.), The 
International Monetary System. Cambridge: 
Cambridge University Press. 

Dominguez, Kathryn M. 1993. Does Central Bank 
Intervention Increase the Volatility of Foreign 
Exchange Rates? NBER Working Paper No. 
4532. 

Dominguez, Kathryn M., und Jeffrey A. Frankel. 
1993a. Does Foreign Exchange Intervention 
Work? Washington D.C.: Institute for Interna- 
tional Economics. 

Dominguez, Kathryn M., und Jeffrey A. Frankel. 
1993b. Does Foreign Exchange Intervention 
Matter? The Portfolio Effect. American Eco- 
nomic Review 83, 1356 -67. 

Edison, Hali J. 1993. The Effectiveness of Central- 

Quartalsheft SNB 2/96 

Bank Intervention: A Survey of the Literature 
after 1982. Special Papers in International Eco- 
nomics, no. 18. Princeton: Princeton University, 
Department of Economics International Fi- 

nance Section. 
Fischer, Andreas M. 1995. Asset Price Volatility 

and Monetary Policy in Switzerland. Paper pre- 
pared for the BIS Central Bank Economists' 
Meeting, 20 -21 November 1995. 

Funabashi, Yoichi. 1988. Managing the Dollar: 
From the Plaza to the Louvre. Washington D.C.: 
Institute for International Economics. 

Hsieh, David A. 1989. Modeling Heteroskedasti- 
city in Daily Foreign- Exchange Rates. Journal 
of Business and Economic Statistics 7, 307 -17. 

Klein, Michael W. 1993. The Accuracy of Reports 
of Foreign Exchange Intervention. Journal of 
International Money and Finance 12, 644 -653. 

Klein, Michael W., und Eric Rosengren. 1991. For- 
eign Exchange Intervention as a Signal of Mon- 
etary Policy. New England Economic Review 
(May /June), 39-44. 

Lindberg, Hans. 1994. The Effects of Sterilized 
Interventions through the Signalling Channel: 
Sweden 1986 -1990. Arbetsrapport Nr. 19. 

Sveriges Riksbank. 
Osterberg, William P., und Rebecca Wetmore 

Humes. 1995. More on the Differences Between 
Reported and Actual U.S. Central Bank Foreign 
Exchange Intervention. Working Paper No. 
9501. Federal Reserve Bank of Cleveland. 

Rogoff, Kenneth. 1984. On the Effects of Steri- 
lized Intervention: An Analysis of Weekly Data. 
Journal of Monetary Economics 14, 133 -50. 

Truman, Edwin. 1994. Comment on «Concerted 
Interventions and the Dollar: An Analysis of 
Daily Data ». In: Kenen P., E. Papadia und E. Sac - 
comanni (Hrsg.), The International Monetary 
System. Cambridge: Cambridge University 
Press. 

Working Group on Exchange Market Intervention. 
1983. Report on Exchange Market Intervention 
(Jurgensen Report). 

187 




