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1. EINLEITUNG

In der letzten Dekade des 20. Jahrhunderts wurden die Devisenmérkte zum Schauplatz hefti-
ger spekulativer Attacken, die sich weltweit gegen eine Vielzahl unterschiedlicher Wahrungen
richteten. Einen ersten Hohepunkt erreichte die spekulative Aktivitdt mit dem "Quas-Zu-
sammenbruch” des Européischen Wahrungssystems Anfang der 90er Jahre, der im Aussche-
den des Britischen Pfunds und der Italienischen Lira aus dem Wahrungsverbund und in der
Erweiterung der Bandbreiten der meisten verbleibenden Mitglieder im EWS sowie im Zu-
sammenbruch der ECU-Zielzonensysteme in Skandinavien resultierte.! Die Attacken setzten
sich in den Jahren 1994 und 1995 mit der Wahrungskrise in Mexiko fort und kulminierten
schliefdlich Ende der 90er Jahre, als die Wahrungen mehrerer Lander, die zu den so genannten
"Emerging Markets' gezahlt werden, ins Visier der Spekulanten gerieten. So fuhrten zunachst
in der zweiten Haélfte des Jahres 1997 heftige Wechselkursspekulationen zum Zusammen
bruch der Wahrungssysteme in Thailand, Indonesien, Maaysia und Stidkorea sowie auf den
Philippinen. Spéter griffen diese Turbulenzen auf andere "Emerging Markets' Uber, so dassin
den Jahren 1998 und 1999 auch die Wechselkurssysteme in Russland und Brasilien aufgege-
ben werden mussten.

Das ungeheure Ausmald dieser spekulativen Attacken und die Vermutung, dass einige Krisen
nicht vollstandig durch die jeweils zugrunde liegerden wirtschaftlichen Fundamental daten er-
klérbar waren, lief3en mancherorts die Meinung entstehen, dass die Devisenmérkte von Spe-
kulanten mit einem kurzfristigen Anlagehorizont dominiert werden, deren kollektive Aktivitét
zum einen eine unnétig hohe Wechselkursvolatilitét generieren und zum anderen Wechsel-
kurse erheblich von ihren fundamental gerechtfertigten Niveaus abbringen kann.® Des Weite-
ren fuhrten vor alem die zuletzt genannten Krisen zu einer Renaissance wissenschaftlicher
Untersuchungen, in denen die Ursachen und Ablaufe spekulativer Attacken thematisiert wur-
den. AulRerdem kam es im Zuge der weltweiten Wahrungsturbulenzen zu einem Wiederaufle-
ben der Diskussion, wie Wahrungssysteme gegen die Angriffe von Spekulanten immunisiert
werden konnen.* Besonders starke Kontroversen |oste in diesem Zusammenhang ein
Vorschlag des damaligen deutschen Finanzministers Lafontaine aus, der sich fur die

1vgl. z.B.: Akerholm/Giovannini (1994), S. 1-7, BIZ (1993), S. 201-211, BIZ (1994), S. 179-184, Buiter et
a. (1998), S. 6-27, Edin/Vredin (1993), S. 162-164, Européische Kommission (1994), S. 94-109, Group of
Ten (1993), S. 152-157, Hoérngren/Lindberg (1994), S. 150-155 und Lehmussaari et al. (1994), S. 231-232.
2Vgl. z.B.: Deutsche Bundesbank (1999), S. 15-17, Flood/Marion (2000), S. 256-261, Kriiger (2000), S. 232-
260, Meinert (1999), S. 18-22, Miller/Zhang (2000), S. 335-337, Nunnenkamp (1999), S. 1-6, Obstfeld/Ro-
goff (1995), S. 13-18, Sanchez (1998), S. 1-8 und Schnatz (1998), S. 38-45.

Vgl. Deutsche Bundeshank (1999), S. 15 [siehe aber auch S. 26-27], Flood/Marion (2000), S. 245-246, Gar-
ber/Taylor (1995), S. 173 und Jeanne (1997), S. 263-266.
4Vgl. Schnatz (1998), S. 2. Die theoretischen Modelle beziiglich spekulativer Attacken gehen auf ein Modell
von Krugman (1979) zurlick. Ein Literaturiberblick findet sich beispielsweise bei Blackburn/Sola (1993),
S. 123-139 und bei Buiter et a. (1995), S. 5-8.
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EinfUhrung von Zielzonen zwischen dem US-Dollar, dem Euro und dem Japanischen Yen
aussprach.>

Bei einem Wahrungsband- oder Zielzonensystem handelt es sich um einen Kompromiss zwi-
schen fixen und flexiblen Wechselkursen, der zustande kommt, indem ein Land oder eine
Gruppe von Landern ein bestimmtes Wechselkursniveau definiert, von dem der tatsichliche
Wechsalkur s mit einem bestimmten Schwankungsintervall abweichen kann. Innerhab dieses
Intervalls konnen die Wechselkurse sich prinzipiell frei bewegen. Sobald sich die Wechsel-
kurse allerdings am oberen oder unteren Rand des Intervalls befinden, miissen die Wahrungs-
behorden beispielsweise mit Hilfe von Interventionen dafur sorgen, dass die Wechselkurse
nicht aus dem Intervall ausbrechen.®

Ein Rickblick auf die verschiedenen Wahrungssysteme des 19. und des 20. Jahrhunderts
zeigt, dass die Diskussion um Zielzonen bis ins Jahr 1819 zuriickgeht, als beim Ubergang
zum Goldstandard in Grof3britannien die Bandbreite zwischen den so genannten Goldpunkten
erortert wurde.” Obwohl bei Goldstandardsystemen, wie sie etwa in der Zeit vor und nach
dem Ersten Weltkrieg herrschten, keine expliziten Zielzonen formuliert waren, kénnen sie
dennoch als Zielzonensysteme betrachtet werden, da der tatséchliche Wechselkurs in jedem
Land aus Arbitragegriinden von der offiziellen Goldparitat abweichen konnte.® So soll die
implizite Bandbreite im Goldstandardsystem zwischen den Jahren 1877 und 1916 etwa bel
0,8 % bis 1,6 % und zwischen den Jahren 1925 und 1933 etwa bei 0,8 % bis 1,3 % gelegen
haben. °

Im Gegensatz zum Goldstandardsystem waren die zwei bedeutendsten Wechselkurssysteme
nach dem Zweiten Weltkrieg dadurch gekennzeichnet, dass sie explizite Bandbreiten enthiel
ten. So konnte z.B. im BrettonWoods-System der Wechselkurs jeder Mitgliedswahrung ge-
genliber seiner in US-Dollar ausgedriickten Paritdt um 1 % nach oben oder nach unten abwei-
chen. Unter Ausnahme der USA entstanden damit zwischen allen Teilnehmern des Bretton
Woods-Systems bilaterale Wahrungsbander mit einer Bandbreite von 4%. Dagegen wurden
im Europaischen Wahrungssystem zwischen alen Teilnehmerstaaten bilaterale Leitkurse

®Vgl. z.B.: Bofinger (1998), S. 25, Deutsche Bank Research (1998), S. 11-13, Frenkel (1999a), S. 19, Fren-

kel (1999b), S. 165, Issing (1999), S. 19, Mussa et al. (2000), S. 17-18, Schweickert (2000), S. 121-123 und

Sell (1999), S. 2.

® Vgl. Flood/Garber (1996), S. 392.

"Vgl. Viner (1937), S. 206-207.

8 Nachdem im Goldstandardsystem die Wechselkurse zwischen zwei Landern dadurch fixiert waren, dassin
jedem Land der Goldpreisin heimischer Wahrung festgelegt wurde, konnte der tatséchliche Wechselkurs von
der offiziellen Paritét bis zu den so genannten Goldimport- und Goldexportpunkten abweichen. Diese beiden
Punkte bezeichneten die Wechselkursmarken, bei denen sich risikolose Arbitragemdglichkeiten abzeichneten.
Sobald die Abweichung des Wechselkurses tber diese beiden Punkte hinausging, wurde der Goldimport bzw.
der Goldexport zwischen den beiden beteiligten Landern unter Abzug der Kosten des physischen Goldtransports
(Versicherungskosten, Transportkosten, etc.) rentabel [vgl. Eichengreen (1993), S. 42, Giovannini (1989), S. 15
16, Halm (1965), S. 15, S. 17-19 und S. 23-34 sowie Kempa/Nelles (1999a), S. 173].

% Vgl. Morgenstern (1959), S. 177-181 und S. 184-190.
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festgelegt, von denen die tatséchlichen Wechselkurse urspriinglich um 2,25 % (in Ausnahme-
falen um 6 %) nach oben oder nach unten abweichen konnten. 1°

Obwohl sich Zielzonen bislang in der Praxis einer grof3en Popularitét erfreuten und obwohl
die Diskussioren um Zielzonen bis ins frihe 19. Jahrhundert zurtickreichen, erschien eine
theoretische Abhardiung Uber die Dynamik von Wechselkursen in Wahrungsbandsystemen
erst im Jahr 1987 durch den amerikanischen Wirtschaftswissenschaftler Paul Krugman.™
Dessen Modell sorgte vor allem Anfang der 90er Jahre fur eine Fulle empirischer und theore-
tischer Arbeiten zum Thema Wahrungsbénder. Das Krugman-Modell sollte vor dem Hinter-
grund des beim US-Dollar zu beobachtenden BlasenPhénomens Mitte der 80er Jahre und der
in diesem Zusammenhang getroffenen wahrungspolitischen Abkommen gesehen werden.?
Nachdem der US-Dollar bis Mitte 1985 gegeniiber der Deutschen Mark und dem Japanischen
Yen extrem stark aufgewertet hatte, beschlossen die G 5-Lander im so genannten "Plaza-Ab-
kommen" eine enge wahrungspolitische Kooperation, um eine Abwertung des US-Dollars zu
bewirken. Bis Februar 1987 hatte der US-Dollar tatsdchlich so weit nachgegeben, dass im so
genannten "Louvre-Accord”" festgelegt wurde, die zu diesem Zeitpunkt bestehenden Wah
rungsrelationen in bestimmten Bandbreiten aufrecht zu erhalten.’® Wie das folgende Zitat
verdeutlicht, sollen die im Krugman-Modell dargestellten Zielzonen, die as theoretische Ma-
nifestation des "Louvre-Accords' betrachtet werden konnen, vorrangig dazu dienen, spekula-
tive Exzesse auf dem Devisenmarkt zu verhindern:

"The main motivation for target zones (...) has been the desire to avoid destabilizing specula-
tive runs on currencies ..." X

Betrachtet man nun allerdings das Schicksal der weiter oben ewahnten historischen Wah
rungssysteme, so kommt man zu dem Schluss, dass diese Aussage von Krugman zumindest
angezweifelt werden muss, da die meisten Systeme, in denen Zielzonen eine implizite oder
explizite Umsetzung fanden, gerade durch die eben zitierten "... destabilizing speculative runs
on currencies ..." zu Fall gebracht wurden. So besiegelten beispielsweise heftige spekulative
Attacken das Ende des Goldstandardsystems vor dem Zweiten Weltkrieg.*® Die Intensitét
dieser Attacken nahm beim Kollaps des Bretton\Woods-Systems zwischen 1971 und 1973
noch zu und erreichte mit den zu Anfang dieses Kapitels beschriebenen Wahrungskrisen der
90er Jahre einen vorlaufigen Héhepunkt. *°

10 Ein Uberblick tiber das Bretton-Woods-System und das EWS findet sich beispielsweise bei Ald-

croft/Oliver (1998), bei Eichengreen (1993) und bei Giovannini (1989).

1 vgl. Krugman (1987).

12.y/gl. Krugman (1991), S. 669 und Krugman/Miller (1993), S. 279-281.

13 v/gl. Eichengreen (1993), S. 58-59 und Lewis (1995), S. 691-695.

1 Krugman/Miller (1993), S. 281.

15 vgl. zB.: Aldcroft/Oliver (1998), S. 31-61 und League of Nations (1944), S. 113-142.

16 vgl. Aldcroft/Oliver (1998), S. 95120 und S. 143-171, Cooper (1970), S. 142, Eichengreen (1993), S. 52-58
und Kenen (1994), S. 7.
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Die Grunde fur die Zusammenbriiche der verschiedenen Wahrungssysteme sind natirlich
vielschichtig. Dennoch hat vor alem die Unvereinbarkeit der gleichzeitigen Erfillung eines
Wechselkursziels, einer autonomen nationalen Geldpolitik und freien Kapitalbewegungen bei
den meisten Krisen eine wichtige Rolle gespielt.}” So wirkten sich z.B. Spannungen auf die
Systemstabilitét, die letztendlich in der unzureichenden Koordination der jeweiligen nationa-
len Geldpolitik der Teilnehmerstaaten begriindet waren, im Bretton-Woods-System und im
EWS in Zeiten beschrankter Kapitalmobilitét nur in relativ geringem Umfang aus. Dies an
derte sich alerdings mit den Trends zur Deregulierung der Finanzmérkte Ende der 50er bis
Anfang der 60er Jahre und mit der Freigabe des kurzfristigen Kapitalverkehrs im Zuge der
Umsetzung der Einheitlichen Européischen Akte bis Mitte des Jahres 1990. Durch diese
Malnahmen erhohte sich die internationale Kapitalmobilitét, so dass die Anfélligkeit des
Bretton-Woods- Systems bzw. des Europdischen Wahrungssystems gegeniiber spekulativen
Attacken deutlich zunahm. 8

Trotz der Wahrungsturbulenzen der 90er Jahre und der standig steigenden internationalen Ka
pitalmobilitét weist der IWF fur das Ende des Jahres 1999 immer noch 69 Lénder aus, deren
Wahrungssysteme als Zielzonensysteme bezeichnet werden konnen. Darunter befindensich
unter anderem die elf Teilnehmerstaaten des so genannten "EWS 11", das am 1. Januar 1999
aus dem Européischen Wahrungssystem hervorging sowie insgesamt 44 Lander, die ihre
Wahrung bei einer engen Schwankungsbreite von £ 1% an eine andere Wahrung (nmeist an
den US-Dollar) gebunden haben.*°

Wirft man nun einen Blick auf das rasante Wachstum weltweiter Devisenmarktaktivitdten und
die beachtliche Kapitalausstattung von potenziellen Gegenspielern der Notenbanken bel der
Verteidigung eines Wahrungssystems, lasst sich das Ausmal’ erahnen, mit dem sich eine spe-
kulative Attacke gegen ein System richten konnte, an dessen Glaubwrdigkeit gezweifelt
wird. So belief sich beispielsweise das durchschnittliche Tagesvolumen an Devisenmarkt-
transaktionen im April 1998 nach einer Erhebung der BIZ auf etwa 1.500 Milliarden US-Dol-
lar. Seit der ersten Untersuchung der BIZ im April 1989 ergibt sich damit eine relativ kon
stante Zunahme der Devisenumsitze mit einer jahrlichen Zuwachsrate von knapp 12 %.%°
Unter den einzelnen Marktteilnehmern sind vor allem die hochspekulativen "Hedge-Fonds"
hervorzuheben, die bereits beim Ausscheiden des Britischen Pfunds aus dem EWS eine wich
tige Rolle gespielt haben.?! Die Kapitalausstattung dieses Segments der Investmentbranche

17 vgl. Eichengreen/Wyplosz (1993), S. 60-64, K6hler/Schwiete (1999), S. 602, Kriiger (2000), S. 284, Lau-
fer (1997), S. 404-405, Laufer (1998), S. 15, Meinert (1999), S. 22-24 und Schweickert (2000), S. 119-120.
18 \/gl. Cooper (1970), S. 144, Eichengreen/Tobin/Wyplosz (1995), S. 162-171, Fleming (1970), S. 158, Gar-
ber/Taylor (1995), S. 173-180, Group of Ten (1993), S. 56, Higgins (1993), S. 33-34, Hochgesand (1977),

S. 175, Kenen (1995), S. 181-192 und Thygesen (1994), S. 14-18.

19vgl. Deutsche Bundesbank (1998), S. 19-25, IWF (2000), S. 2-3 und Obstfeld/Rogoff (1995), S. 19-24.
20yv/gl. BIZ (1999), S. 7-8.

2L y/gl. Obstfeld/Rogoff (1995), S. 1-10.
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betrag etwa 500 Mrd. US-Dollar und soll in den néchsten Jahren mit einer Rate von ca
25 % p.a. ansteigen. Schéatzungen gehen davon aus, dass diese Fonds durch die Hebelwirkung
der von ihnen bevorzugt eingesetzten Derivate und die Ausschdpfung von Kreditlinien bei
Banken im Extremfall Positionen mit einem Nominalvolumen aufbauen kdnnen, das etwa
dem Finfzigfachen ihrer K apitalausstattung entspricht.??

Dass auch die Notenbanken in der Lage sind, sehr hohe Kapitalbetrdge in relativ kurzer Zeit
zu mobilisieren, verdeutlicht ein Blick auf die Interventionstétigkeit auf dem Hohepunkt der
EWS-Krise. So hat z.B. die Deutsche Bundesbank im Juli 1993 fur Stlitzungsoperationen im
EWS ca. 60 Mrd. DM aufgewandt. Des Weiteren hat die Bank of England von Juli bis Sep-
tember 1992 in Hohe von ca. 160 Mrd. US-Dollar interveniert, wahrend die Banca d'ltalia
ihre Interventionen von Juni bis September 1992 sogar auf ca. 200 Mrd. US-Dollar bezifferte.
Diese Zahlen bestétigen die Annahme, dass Notenbanken in Krisenzeiten durchaus setr hohe
Kapitalbetréage mobilisieren kénnen. Dennoch legt ein Vergleich der genannten Interventions-
summen mit dem durchschnittlichen Tagesvolumen am Devisenmarkt die Vermutung nahe,
dass die Bewegungen auf den internationalen Kapitalmérkten eine solche Grof3enordnung
angenommen haben, dass ihnen durch Notenbank-Interventionen zur Einhaltung fester Wech
selkursverpflichtungen nicht immer glaubwiirdig begegnet werden kann.>® Beachtet man
aulRerdem die potenziellen Devisenpositionen der "Hedge-Fonds', die einen Anhaltspunkt
Uber die Hohe des spekulativen Kapitals geben, das kurzfristig gegen eine Wahrung einge-
setzt werden kann, muss man sich die Frage stellen, ob die 69 Lander, in denen momentan
noch Zielzonensysteme existieren, bei einer spekulativen Attacke in dem gerade beschriebe-
nen Umfeld Uberhaupt eine reelle Chance zur Verteidigung ihres Wahrungssystems haben.
Und es kann schlieffdlich kaum Uberraschen, dass ein bekannter Marktteilnehmer eine zu
Krugman kontrére Meinung vertritt:2*

"Target zones are unlikely to discourage speculation. On the contrary, they may constitute an
invitation to speculate against the authorities with limited risk. By endorsing a set of target
zones, the authorities would expose themsel ves to speculative attack at a time and place to be
chosezr}) by the speculators. History shows that under these conditions the speculators usually
win."

Zidl dieser Arbeit soll es nun sein, die unterschiedlichen Positionen, die in den Zitaten von
Krugman und von Soros zum Ausdruck kommen, ndher zu untersuchen. Dabel sollen die
Auswirkungen von spekulativen Attacken auf die Stabilitét von Zielzonensystemen in

22 \vgl. Chaffin (2000), S. 20, Giacometti (2000), S. B3, Lewis/Hill (1999), S. 29, Single/Stahl (2000), S. 210-
211 und Weber (1999), S. 18-19.

Zv/gl. BIZ (1993), S. 208 und BIZ (1994), S. 183.

24 Dabei handelt es sich um den US-Investor George Soros, der im Jahr 1992 maRgeblich fir das Ausscheiden
des Britischen Pfunds aus dem EWS verantwortlich gewesen sein soll und von dem behauptet wird, er habe bei
seiner Spekulation gegen die Bank of England rund eine Milliarde US-Dollar verdient [vgl. Neely (1994), S. 24
und Weber (1999), S. 58].

%5 Soros (1987), S. 328.
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unterschiedlichen Ansdtzen analysiert werden. Auf3erdem soll die Wirksamkeit verschiedener
Politikoptionen zur Verteidigung eines Systems von Wahrungsbéndern vor solchen Attacken
unter sucht werden.

Zunéchst erfolgt in Kapitel 2 ein kurzer Uberblick tiber die Griinde fur die Einfiihrung von
Wahrungsbéndern und die verschiedenen Moglichkeiten zur Ausgestaltung eines Zielzonen
gystems. In Kapitel 3 wird dann die Theorie der Wahrungsbander genauer erléautert, die durch
das Krugman-Modell kegrindet wurde. Neben dem Basis-Modell wird in diesem Kapitel
auch die empirische Performance und die Kritik am Krugman-Modell vorgestellt.

Anschlief?end wird in Kapitel 4 aufgezeigt, wie sich verschiedene spekulative Verhaltenswei-
sen im Krugman-Modell auswirken kénnen. Diese Verhaltensweisen unterteilen sich in die
fundamental- motivierte Spekulation, die sich an makrookonomischen Faktoren orientiert und
in die technisch- motivierte Spekulation, die auf der so genannten "Chartanalyse" bzw. auf so
genannten "technischen Indikatoren” basiert. Dabei stellen vor allem verschiedene Aspekte
der in diesem Abschnitt beschriebenen fundamental- motivierten Spekulation eine Erweite-
rung der bislang bekannten Darstellungen dieser Spekulationsform im Rahmen des Krugmarnt
Modells dar.

In Kapitel 5 wird die Wechsalkursspekulation in Zielzonen vor einem spieltheoretischen
Hintergrund betrachtet, der zundchst keinen Bezug zum Krugman-Modell hat. Der Unter-
schied zu den Ansétzen des vorausgegangenen Kapitels besteht bei den in diesem Abschnitt
vorgestellten statischen Spielen, die sich Uber eine oder zwei Spiel perioden erstrecken, haupt-
sachlich darin, dass der Notenbank eine aktivere Rolle bei der Verteidigung einer Zielzone
zugesprochen wird, als dies im Rahmen des Krugman-Modells der Fall ist. So wird be-
spielsweise der Wechselkurs in einer kurzfristigen Betrachtung von makrotkonomischen
Faktoren abgekoppelt und annahmegemal? lediglich vom Verhdtnis der Notenbank-1nterven
tionen zu den spekulativen Aktivitaten der Spekulanten beeinflusst. Der Schwerpunkt der
Analyse liegt in diesem Kapitel auf der Untersuchung von Auswirkungen, die sich bei der
Anderung verschiedener Spielparameter auf das strategische Spiel zwischen der Notenbank
und den Spekulanten ergeben und die damit die Stabilitét einer Zielzone beeinflussen. Bel den
angesprochenen Parametern handelt es sich um die Notenbankglaubwirdigkeit, die Méglich
keit des Auftretens exogener Schocks und die "Hérte" der Zonenrander. Vor alem die Dar-
stellung der exogenen Schocks und der "Harte" der Zonenrénder as Spielparameter geht in
den Ansétzen, die in diesem Kapitel aufgezeigt werden, tiber die bislang bekannten spieltheo-
retischen Modelle zu diesem Thema hinaus, wahrend die Implementierung der Notenbank-
glaubwurdigkeit in solche Spiele in bisherigen Modellen tberhaupt noch nicht durchgefuhrt
wurde.
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Der spieltheoretische Ansatz aus Kapitel 5 wird schliefdlich in Kapitel 6 fortgefiihrt. Wie n
Kapitel 5 orientiert sich auch in diesem Abschnitt der Wechselkurs in einer kurzfristigen Be-
trachtung lediglich am Verhdtnis von Notenbank-Interventionen und den spekulativen Akti-
vitdten der Spekulanten. Im Gegensatz zum vorangegangenen Kapitel werden die Spiele in
diesem Abschnitt allerdings dynamisiert. Zum einen entfallen nun die Beschrankungen be-
zuglich einer bestimmten Anzahl von Spielperioden und zum anderen wird die Position der
Notenbank noch weiter gestéarkt, so dass sie den Spekulanten als ebenbirtiger Widerpart ge-
genuibersteht. Aufderdem wird in diesem Kapitel der Versuch unternommen, das Spiel zwi-
schen der Notenbank und den Spekulanten in einem Modellrahmen darzustellen, der formal
wieder an das in Kapitel 3 beschriebene Krugman-Modell angendhert ist. Im Rahmen des
dargestellten Modells werden schliefdich wiederum die Auswirkungen auf die Stabilitét einer
Zielzone analysiert, die sich bei der Anderung verschiedener Spielparameter ergeben. Be
diesen Parametern handelt es sich um verschiedene Wechselkursvolatilitdten bzw. verschie-
dene Bandbreiten einer Zielzone, unterschiedliche Zinsniveaus sowie verschiedene Glaub-
waurdigkeitsgrade des Wechselkurssystems. Die beiden letztgenannten Spiel parameter wurden
dabei in den bislang existierenden Modellen, denen die Wechselkursspekulation in Zielzonen
im Rahmen eines dynamischen Spiels zugrunde liegt, noch nicht untersucht.

Die Arbeit wird durch die Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse und die
Schlussfolgerungen, die sich aus diesen ergeben, in Kapitel 7 abgeschl ossen.
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2. DIE DISKUSSION UM WECHSELKURSZIELZONEN IN
DER ARA NACH BRETTON-WOODS

2.1 Uberblick tiber die Zielzonendiskussion

Seit dem Zusammenbruch des BrettonrWoods-Systems herrscht zwischen den wichtigsten
Weltwahrungen (US-Dollar, Japanischer Y en und Deutsche Mark bzw. Euro) ein System, das
mit Ausnahme der Geltungsdauer des Plaza-L ouvre-Abkommens als so genanntes "managed
floating" bezeichnet werden kann.2® In diesem System verhalten sich die Wechselkurse grund-
sétzlich wie beim freien Floating. Allerdings wird die Wechsalkursentwicklung gelegentlich
durch Interventionen der Zentralbanken beeinflusst. In der jingeren Vergangenheit war dies
in groflerem Umfang im Herbst 1998 der Fall, als die damalige Abwertung des Japanischen
Yenszum US-Dollar durch eine konzertierte Aktion der japanischen und der amerikanischen
Notenbank gestoppt und umgekehrt wurde. Als weiteres aktuelles Beispiel kann die gemein
same Intervention der Notenbanken in den USA, Japan und Europa angesehen werden, die im
Herbst 2000 versuchten, den Abwértstrend des Euros an den Devisenmérkten zu stoppen. 2’

Die Kritik am bestehenden System erstreckt sich vor allem auf drei Punkte, die seit Anfang
der 70er Jahre zu beobachten sind: Sehr hohe Wechselkursvolatilitéten, Abweichungen der
Wechselkurse von fundamental- gerechtfertigten Niveaus sowie unkoordinierte und undiszip-
linierte makrotkonomische Politik. In Kapitel 2.2.1.1 werden anhand dieser drel Kritikpunkte
die Vorteile eines Zielzonensystems im Vergleich zu einem Floatingsystem kurz aufgezeigt. %
Aulderdem wird in Kapitel 2.2.1.2 der so genannte "target zone honeymoon" vorgestellt, der
als systemimmanenter Vorteil eines Wahrungsbandsystems im Vergleich zu einem Floating-
system bezeichnet werden kann. Nachdem in einem Zielzonensystem Wechselkursschwart
kungen innerhalb der Wahrungsbéander toleriert werden, wahrend solche Schwankungen unter
einem System vollkommen fixer Wechselkurse ausgeschlossen sind, werden in Kapitel 2.2.2
kurz die wesentlichen Unterschiede dieser beiden Systeme erléutert.

Des Weiteren wird in Kapitel 2.3 ein Uberblick tber die verschiedenen Ausgestaltungsmog
lichkeiten eines Zielzonensystems gegeben. Diese Mdglichkeiten ertffnen ein Spektrum un-
terschiedlicher Systeme, das sich von so genannten "weichen" bis zu so genannten "harten”
Waéhrungsbandsystemen erstreckt. Die kritische Hinterfragung der  Vorteile eines

26 \/gl. Frenkel/Goldstein (1986), S. 3.

27\/gl. EZB (2000), S. 33 und Landesbank Baden-W(irttemberg (1999), S. 19-20.

28 Nachdem sich das freie und das "managed" Floating nur durch die gelegentlichen Zentral bank-I nterventionen
unterscheiden, werden sie im Folgenden unter dem Begriff "Floating" bzw. "flexible Wechselkurse" zusammen-
gefasst. AulBerdem werden die Begriffe "Zielzonen", " Zielzonensystem", "Wahrungsbander" und "Wahrungs-
bandsystem" synonym verwendet.
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Zielzonensystems und die Darstellung der potenziellen Probleme bei der Implementierung
eines solchen Systems in der Praxis bilden schliefdich mit Kapitel 2.4 den Abschluss des
zweiten Kapitels.

2.2 Grundefur die EinfUhrung von Zielzonen

2.2.1 Vorteile gegentiber flexiblen Wechselkursen

2.2.1.1 Komparative Vorteile

Argumente fur die Einflhrung von Zielzonen lassen sich aus den Problemen ableiten die am
Devisenmarkt nach dem Zusammenbruch des BrettonrWoods-Systems auftraten und die
durch ein Zielzonensystem moglicherweise eingedammt werden konnten. In den beiden fol-
genden Grafiken sind jewells die prozentuaden Verdnderungen des Wechselkurses im Ver-
gleich zum Vormonat zwischen dem US-Dollar und der Deutschen Mark sowie zwischen dem
US-Dollar und dem Japanischen Y en wahrend der vergangenen 40 Jahre dargestel It:?°

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
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Quelle: Datastream

Abb. 2.1: Prozentuale Anderungsraten des DM/US$-Wechselkurses gegeniiber dem
Vormonat, 1960-1999

29 Erlauterung: Auf der Ordinatenachse der Abbildungen 2.1-2.4 entspricht ein Wert von 1,05 einer prozentualen
Wechselkursanderung von 5 % gegeniber dem V ormonat, wahrend ein Wert von 0,95 eine prozentual e Wech-
selkursanderung von -5 % gegeniiber dem Vormonat bezeichnet.
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Quelle: Datastream

Abb. 2.2: Prozentuale Anderungsraten des Y en/US$-Wechselkurses gegeniiber dem
Vormonat, 1960-1999

Wahrend im Bretton-Woods- System die nominale Standardabweichung der bilateralen Wech
selkurse - abgesehen von vereinzelten Realignments - nahezu den Wert Null annahm, geht aus
den Abbildungen 2.1 und 2.2 hervor, dass sich die nominale Wechselkursvolatilitét der wich
tigsten Weltwahrungen seit dem Ubergang zu flexiblen Wechselkursen (1971/73) auf einem
relativ hohen Niveau eingependelt hat.®® Im Gegensatz zur Volatilitét der Wechselkurse nahm
die Volatilitét der Fundamentalfaktoren, die fir die Bewertung von Wechselkursen relevant
sind, in den vergangenen Jahrzehnten nicht nennenswert zu.3! Da eine hohe
Wechselkursvolatilitét eine grofie Wechselkursunsicherheit nach sich zieht, die z.B. den in
ternationalen Handel und internationale Investitionen behindern kann und somit wohlfahrts:
mindernd wirkt,3? ergibt sich daraus ein Argument fiir die Einfiihrung eines Wechselkurs-Ma-
nagements, das beispielsweise durch die Festlegung von Zielzonen einen grof3en Teil der
Wechselkursvolatilitét einddmmen kénnte.®® Kritiker flexibler Wechselkurse sehen deshalb in
einem System von Wahrungsbandern die Moglichkeit, eine Art "Anker" fir die Wechselkurs
erwartungen zu errichten, an dem sich die Marktteilnehmer hinsichtlich der zukinftigen mak-
rodkonomischen Politik und des zukiinftigen Wechselkursniveaus orientieren kdnnen.** Die-
ses Argument wird schliefdlich noch durch empirische Untersuchungen unterstrichen, die zu
dem Ergebnis kommen, dass eine Reduzierung der Wechselkursvolatilitét nicht auf Kosten
eines Anstiegs der Voldilitét makrookonomischer GrolRen geht, der mogliche

30v/gl. Mussaet al. (2000), S. 9.
31vgl. z.B. Eichengreen (1993), S. 2, Flood/Rose (1998), S. 7, Reitz (1999), S. 19, Rose, A. (1994), S. 29, West
(1987), S. 17 und Woo (1985), S. 26.
32 vgl. z.B.: Engel/Hakkio (1993), S. 43, Laufer (1997), S. 406-407, Obstfeld (1995), S. 184-185, Obstfeld/Ro-
goff (1995), S. 6, Frenkel/Goldstein (1986), S. 6 und Williamson (1983), S. 37.

3 Vgl. Flood/Rose (1993), S. 1 und Sutherland (1995), S. 171.

34 Vgl. Frenkel/Goldstein (1986), S. 9.
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Wohlfahrtsgewinne aus der Einddmmung der Wechsel kursschwankungen wieder konterkarie-
ren konnte.*> AuRerdem scheint es auch keine Anzeichen dafiir zu geben, dass die Volatilitat
makrotkonomischer Faktoren in einem Ziel zonensystem intertemporal verschoben wird.*

Als Beispiel fir die erfolgreiche Reduzierung der Wechselkursvolatilitét durch ein Zielzonen
system kann das EWS bis zum Anfang der 90er Jahre angefihrt werden.
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Quelle: Datastream

Abb. 2.3: Prozentuale Anderungsraten des DM/Franc-Wechselkurses gegeniiber dem
Vormonat, 1971-1992
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Quelle: Datasream

Abb. 2.4: Prozentuale Anderungsraten des DM/Gulden-Wechselkurses gegeniiber dem
Vormonat, 1971-1992

3 Vgl. Rose, A. (1994), S. 30.
% Vgl. Rose, A. (1995), S. 1-2.



Aus den Abbildungen 2.3 und 2.4 ist ersichtlich, dass die Volatilitét zwischen der Deutschen
Mark und dem Franzésischen Franc sowie zwischen der Deutschen Mark und dem Niederlan
dischen Gulden in der Zeit nach dem Zusammenbruch des Bretton-Woods- Systems relativ
stark ausgepragt war. Durch die Tellnahme am EWS im Jahr 1979 konnten diese hohen
Wechsel kursschwankungen allerdings deutlich reduziert werden. 3’

Ein weiterer Kritikpunkt am System flexibler Wechselkurse sind die so genannten "mis-
alignments’. Williamson definiert sie als dauerhafte Abweichung des Wechselkurses von se-
nem langfristigen Gleichgewicht.®® In der Praxis war ein solches "misalignment” beim US-
Doallar in den 80er Jahren zu beobachten:

1.a0 ]

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

—_— Wechselkurs DM/US-Dollar

—_— Kaufkraftparitat DM/US-Dollar

Quelle: Datastream

Abb. 2.5: DM/US$-Wechselkurs und Kaufkraftparitét, 1980-1989

Aus Abbildung 2.5 geht hervor, dass der US-Dollar gemessen an seiner Kaufkraftparitat An-
fang der 80er Jahre im Verhdltnis zur Deutschen Mark deutlich unterbewertet war. Die kréaf-
tige Aufwertung des US-Dollars in den folgenden Jahren fihrte allerdings dazu, dass der
"Greenback” zwischen den Jahren 1984 und 1985 schliefdich ein Niveau erreichte, das man
auf Basis makrookonomischer Fundamentaldaten wiederum nicht mehr erkléren konnte. So
ist aus Abbildung 2.5 ersichtlich, dass der Wechselkurs zwischen der Deutschen Mark und
dem US-Dollar zu Beginn des Jahres 1985 um etwa 50 % (iber der Kaufkraftparitét lag.®
Kurz danach platzte die spekulative Blase und der US-Dollar wertete gegeniiber der

37 vgl. Kremski (1997), S. 8-11.

38 Alslangfristiges Gleichgewicht definiert Williamson dabei eine so genannte "fundamental equilibrium ex-
changerate", die sich weitgehend an das Konzept der Kaufkraftparitéat anlehnt [vgl. Hughes Hallett (1998),

S. 119-120, Williamson (1983), S. 10 und S. 13-16 und Williamson/Miller (1987), S. 55-58]. Neben der Kauf-
kraftparitét kénnten natlirlich auch alle anderen Konzepte zur |dentifikation eines langfristigen Gleichgewichts
angewendet werden, die auf den gangigen Wechselkursmodellen basieren [siehe z.B.: Geiger (1996), S. 33-75,
MacDonald (2000), S. 7-43, MacDonald/Taylor (1992), S. 2-9 und Visser (1995), S. 4-34].

39 vgl. Frankel/Froot (1990), S. 181, Bergsten (1986), S. 3, Froot/Thaler (1990), S. 180-181, Schwier (1995),
S. 501-512 und Visser (1995), S. 20-21.
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Deutschen Mark sehr stark ab. Doch auch in diesem Fall fiel die Kursbewegung gemessen an
Fundamentaldaten zu heftig aus, da der US-Dollar nach einem Kurssturz von mehr as 50 %
zum Ende des Jahres 1987 wieder deutlich unterhalb der Kaufkraftparitét zur Deutschen Mark
notierte.

Dieses Beispidl verdeutlicht, dass flexible Wechselkurse keinesfalls "faire" bzw. fundamental-
gerechtfertigte Wechselkurse bedingen. Die Ursache fir die zeitweilige Losl6sung der Wech
selkurse von makrookonomischen Fundamentaldaten dirfte in der Tatsache begriindet sein,
dass immer mehr Geschafte am Devisenmarkt keinen Bezug zu Import- oder Exportaktivitéd
ten mehr haben. Schdtzungen zufolge werden zwischen 85 % und 95 % aller Devisenge-
schéfte zwischen Banken und institutionellen Marktteilnehmern abgewickelt.*® Nachdem in
der professionellen Finanzanalyse bei Banken und institutionellen Anlegern neben funda-
mentalen Faktoren auch charttechnische Faktoren eine immer wichtigere Rolle spien, ! ist
das Auftreten so genannter "bandwagon effects' erklarbar,*? welches zu spekulativen Blasen
bzw. zu dauerhaften Abweichungen der Wechselkurse von ihrem langfristigen Gleichgewicht
fiihren kann. *3

Geht man davon aus, dass "misalignments’ ebenso wie hohe Wechselkursvolatilitéten wohl-
fahrtsmindernde Effekte nach sich ziehen,** ergibt sich ein zweites Argument fiir die Einfih-
rung eines Wechselkurs-Managements. In einem Zielzonensystem konnte das Auftreten von
"misalignments’ dann verhindert werden, wenn die Paritdten jeweils den langfristigen
Gleichgewichtskursen entsprachen. Dabei missten die Paritéten gegebenenfalls tber so ge-
nannte "Realignments" so schnell an gednderte Gleichgewichtskurse angepasst werden, dass
keine groferen "misalignments’ entstehen konnten. Spekulative Blasen oder "bandwagon
effects” wirden dann nicht auftreten, wenn die Verteidigung der Zielzonen glaubhaft wére, so
dass der Wechselkurs regelméldig in der Nahe der Paritét und damit auch in der Ndhe seines
langfristigen Gleichgewichts notieren wirde.

Aus einem weliteren Kritikpunkt an einem System flexibler Wechselkurse, der sich auf die
fehlende internationale Koordination und Disziplin nationaler makrodkonomischer Politiken

40v/gl. Chan/Ngiam (1996), S. 11, Frankel/Froot (1990), S. 182 und Lyons (1996), S. 184.

41 Die Chartanalyse geht von der grafischen Darstellung eines Asset-K urses aus und versucht, aus dem histori-
schen Kursbild eines Assets den Kursverlauf fur die Zukunft abzuleiten (siehe auch Kapitel 4.2.2).

2 Djese Effekte gehen auf trendverstarkende Handel spraktiken zuriick, die auf der technischen Analyse basieren.
So werden z.B. Kauf- oder Verkaufsentscheidungen dann getroffen, wenn ein Asset-Kurs seinen Durchschnitts-
wert Uber einen bestimmten V ergangenheitszeitraum (besonders populér sind 38-Tage- und 200- Tage-Durch-
schnitte) Uberschreitet (Kaufsignal) oder unterschreitet (Verkaufssignal). Vgl. Almekinders (1995), S. 166,
Frankel/Froot (1990), S. 183, Group of Ten (1993), S. 52-53, Lai/Pauly (1992) S. 693-700, League of Na-

tions (1944), S. 114, 119 und 210, Ljungquist (1992), S. 2, McKinnon (1996), S. 275 und Twentieth Century
Fund (1992), S. 15.

43 Die Parallele zwischen einer spekulativen Blase und einem "misalignment” am Devisenmarkt besteht darin,
dass bei beiden die Wechsel kursentwicklung von dem durch Fundamentalfaktoren determinierten Pfad abweicht.
Vgl. Williamson (1983), S. 10 und Schwier (1995), S. 499.

44 Ein ausfuhrlicher Uberblick tber die Kosten von "misalignments" findet sich bei Williamson (1983), S. 38-45.

2



bezieht, ergibt sich schliefdlich ein dritter Themenkomplex, bel dem ein Zielzonensystem
Vortelle aufweist. Geht man beispielsweise davon aus, dass unkoordiniertes und undiszipli-
niertes makrookonomisches Verhalten nicht die Grundlage fir optimales Wachstum und sta-
bile Finanzmérkte bietet,* wiirde die Einfiihrung von Wahrungsbandern zu Wohlfahrtsgewin-
nen fuhren, da ein Zielzonensystem die Koordination der makrodkonomischen Politik (insbe-
sondere der Geldpolitik) der Lander bedingt, die an diesem System teilnehmen. Selbst wenn
darauf verzichtet wirde, die nationale Politik den Anforderungen eines solchen Systems weit-
gehend anzupassen, missten zumindest anstehende Realignments mit den anderen Teilneh
mern des Wahrungsbandsystems ausgehandelt werden. Zum einen wurde dadurch die inter-
nationale Koordination verstérkt und zum anderen hétten die "stabilen” Mitglieder des Sys-
tems damit die Méglichkeit, politischen Druck auf einen Realignment-Kandidaten auszutiben,
so dass auf diese Art fur eine Disziplinierung der makrookonomischen Politik gesorgt werden
konnte, 0

2.2.1.2 Systemimmanente Vorteile

Ein weiteres Argument fir die Einfihrung von Zielzonen ist ein Effekt, der fur Zielzonen
systeme typisch ist und der von Krugman als "target zone honeymoon" bezeichnet wurde.*’
Dieser Effekt hangt mit dem Einfluss zusammen, den die Erwartungen beztiglich der zukinf-
tigen Wechselkursentwicklung auf das aktuelle Wechselkursniveau in einer Zielzone auswir-
ken:

So fuhrt z.B. in der oberen Hafte einer Zielzone, die sich von der Paritét bis zum oberen In
terventionspunkt erstreckt, ein Anstieg des Wechselkurses unter der Annahme, dass die
Wechsel kursentwicklung einem Random Walk folgt, zu einer Erhéhung der Wahrscheinlich
keit, dass der obere Zielzonenrand in absehbarer Zeit erreicht wird.*® Damit steigt auch die
Wahrscheinlichkeit, dass die Zentralbank am Markt interveniert, um ein Ansteigen des Wech
selkurses Uber den Zonenrand zu verhindern. Der Markt antizipiert diese Interventionen, so
dass der Wechselkurs bereits nachgibt bevor die Zentralbank in das Marktgeschehen ein-
greift.*® Dasselbe gilt vice versa fir die untere Hélfte einer Zielzone. Somit ist der Wechsel-
kurs in der oberen (unteren) Héfte einer Zielzone immer niedriger (h6her) als der Kurs, der
sich bei Abwesenheit von Zielzonen (also z.B. bei freiem Floating) einstellen wiirde.*® Die

45 Zur Kritik dieser These siehe Frenkel/Goldstein (1986), S. 21-23.

46 vgl. Frenkel/Goldstein (1986), S. 7-10, Hughes Hallett (1998), S. 115-116 und Williamson/Henning (1994),
S. 84-85 und S. 93. Zu weiteren Argumenten fir und gegen fixe oder flexible Wechselkurse siehe Laufer (1997),
S. 405-408 und Stockman (1999), S. 1488-1497.

47 Krugman (1987), S. 19.

8 Eiir den Wechselkurs wird dabei eine Preisnotiz angenommen, d.h. eine Abwertung desinlandischen Wechsel-
kurses wird durch einen Wechsel kursanstieg ausgedriickt.

4 vgl. Koedijk et al. (1995), S. 502.

*0v/gl. Svensson (1992a), S. 124.
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Steigung des Wechsalkurspfads in einer Zielzone ist damit niedriger as die Steigung des
Pfads, der sich bel identischen fundamentalen Einfliissen ohne eine Zielzone ergeben wiirde.

An diesem Beispiel kann man erkennen, dass sich der Wechselkurs innerhalb einer Zielzone
nicht wie ein flexibler Wechselkurs verhélt, der nach oben und nach unten begrenzt wird.>
Bel einer groferen Abweichung des Wechselkurses von der Paritét rechnen die Marktteil-
nehmer mit entsprechenden Mal3nahmen der Zentralbank. Diese potenziellen Interventionen
gehen in die Wechselkursanderungserwartung ein und bewirken eine Stabiliserung des
Wechselkurses. Die Erwartungen sorgen auch dann fur eine Stabilisierung, wenn sich der
Wechselkurs innerhalb der Zielzone bewegt und der Zonenrand noch relativ weit entfernt
ist.>2 Damit sorgt bereits die Existenz einer Zielzone fiir eine geringe Volatilitat und einen
stabilen Wechselkurs, ohne dass daftir laufend Interventionen der Zentralbank notwendig wéa
ren.>® Der Einfluss von Erwartungen auf den Wechselkurspfad in einer Zielzone kann anhand
von Abb. 2.6 veranschaulicht werden:>*

Abb. 2.6: Intuitiver Wechselkurspfad in einer Zielzone

In Abb. 2.6 ist mit dem Wechselkurspfad A der mogliche Wechselkursverlauf in einer Ziel-
zone dargestellt. Dabel wird angenommen, dass der Wechselkurs lediglich von einem sto-
chastischen Fundamentalfaktor (f) abhangig ist, der u.a. von der Notenbank durch Wechsel-
kursinterventionen beeinflusst werden kann. Als Ausgangssituation wird unterstellt, dass der
Wechselkurs auf dem Niveau $ notiert, wahrend der Fundamentalfaktor einen Stand von %
aufweist. Der zukunftige Wechselkursverlauf soll nun annahmegemal? davon abhéngig sein,
welches Vorzeichen der stochastische Schock hat, der in unmittelbarer Zukunft auf den

>l vgl. Krugman (1991), S. 670.
2 \/gl. Reitz (1999), S. 124 und Rose, C. (1995), S. 1397.
3 V/gl. Bayoumi (1995), S. 10 und Kremski (1997), S. 41.
> Vgl. Krugman (1991), S. 672.
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Wechselkurs einwirkt. Denkbar sind dabei ein positiver und ein negativer Schock, die durch
dieselbe Wahrscheinlichkeit und dieselbe Stérke gekennzeichnet sind.

Der negative Schock, der sich in der Differenz zwischen § und f, widerspiegelt, sorgt in
Abb. 2.6 fur ein Absinken des Wechselkurses auf das Niveau 5. Dagegen l&sst der positive
Schock, der in der Differenz zwischen den Fundamentalfaktoren § und f, zum Ausdruck
kommt, den Wechselkurs lediglich auf das Niveau g ansteigen, da die Auswirkungen des
positiven Schocks durch den oberen Rand der Zielzone (s°) und die damit verbundenen dro-
henden Interventionen begrenzt werden. Wenn fur die Wechselkursentwicklung ein Random
Walk angenommen wird, folgt daraus, dass die erwartete Wechselkursénderung bei einem
Wechselkursniveau von $ negativ ist. Geht man davon aus, dass die erwartete zukinftige
Wechselkursdnderung bereits im aktuellen Wechselkurs antizipiert wird, muss der Wechse-
kurs bei einem Stand des Fundamentalfaktors von £ somit unter dem Wechselkursniveau $
liegen. AulRerdem ergeben sich fir die Schocks (f; - f2) bzw. (f3 - f2) nicht die Wechselkurse s
bzw. s auf dem zunéchst angenommenen Wechselkurspfad A. Vielmehr wird in der oberen
Hélfte der Zielzone der Wechselkurspfad aufgrund negativer Wechsel kursdnderungserwar-
tungen in Richtung der Paritét "gezogen”. >® Die Wechselkursentwicklung am Rand der Ziel-
zone wirkt sich schliefdich auch auf den Kern der Zone aus, so dass sich der tatsachliche
Wechselkurspfad in einer Zielzone folgendermalRen darstellen 14sst:>®

v
—

Abb. 2.7: Tatséchlicher Wechselkurspfad in einer Zielzone

Aus Abb. 2.7 ist ersichtlich, dass der Wechselkurspfad C, der den Wechselkursverlauf in
einer Zielzone beschreibt, durch eine geringere Wechselkursvolatilitét gekennzeichnet ist als
der Wechselkurspfad B, der den Wechselkursverlauf bei Abwesenheit von Zielzonen

%5 Fir die untere Halfte des Wechsel kursbands ergibt sich vice versa eine positive Wechsel kursanderungserwar-
tung.
%6 vgl. Krugman (1991), S. 673.
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charakterisiert:>” Sowohl in der oberen als auch in der unteren Halfte des Wahrungsbands

resultieren Schocks, die auf den Fundamentalfaktor f einwirken, auf dem Floating-Pfad B in
hoheren Wechselkursschwankungen, als dies auf dem Zielzonen-Wechselkurspfad C der Fall
ist.

Abschliefiend kann man festhalten, dass Zielzonen die Volatilitét von Wechselkursen auf
zwe Arten verringern konnen: Zum einen erfolgt eine Beschrénkung des Wechselkurspfads
durch obere und untere Interventionspunkte, die gegebenenfalls mit Notenbank-Interventio-
nen verteidigt werden. Zum anderen wird die Steigung des Wechselkurspfads dadurch abge-
schwécht, dass in Anbetracht mdglicher zukinftiger Interventionen in der oberen (unteren)
Hélfte der Zielzone ein Absinken (Anstieg) des Wechselkurses bereits in der Gegenwart es-
komptiert wird. Damit zeigt sich, dass Zielzonen durch ihre blof3e Existenz den Wechselkurs
stabilisieren kénnen, ohne dass dafir laufend Interventionen der Notenbank notwendig wé
ren.>8

2.2.2 Vortelle gegentiber vollkommen fixen Wechselkur sen

Die in Kapitel 2.2.1.1 genannten Vorteile von Wahrungsbandern gegentiber flexiblen Wech
selkursen kommen auch in einem System vollkommen fixer Wechselkurse zum Tragen. Ein
Vergleich zeigt allerdings, dass Wahrungsbander einem System vollkommen fixer Wechsel-
kurse vermutlich Uberlegen sind, da sie in einigen Punkten deutliche Vortelle aufwel sen:

So impliziert beispielsweise ein Zielzonensystem nicht die totale Aufgabe der geldpolitischen
Unabhangigkeit, wie dies bel vollkommen fixen Wechselkursen der Fall ist. Zwischen der
Begrenzung der Wechselkursvolatilitdt und der geldpolitischen Unabhangigkeit besteht ein
enger Zusammenhang, da die vollstandige Beseitigung der Wechselkursvolatilitét bei voll-
kommen fixen Wechselkursen die Identitét der Zinssédtze aller am Wechselkursverbund teil-
nehmenden Lander bedingt, so dass diese Lander ihre geldpolitische Souveranitdt verlieren.
Im Gegensatz dazu bieten Zielzonen eine gewisse monetéare Flexibilitét, da Zinsdifferenzen
zwischen verschiedenen Landerndurch Auf- und Abwertungen innerhalb des Wahrungsbands
ausgeglichen werden kénnen. Die monetére Flexibilitét wird dabei umso grofder, je breiter die
Wahrungsbander sind.>®

" Bei der Abwesenheit von Zielzonen wird angenommen, dass lediglich der Random Walk auf den Wechselkurs
einwirkt. Wechsel kursanderungserwartungen spielen in diesem Fall keine Rolle, da kein oberer oder unterer Zo-
nenrand existiert, an dem Interventionen der Notenbank antizipiert werden kénnten, so dass ein linearer Zusanm-
menhang zwischen dem Wechselkurs und dem Fundamentalfaktor unterstellt werden kann.

%8 v/gl. Williamson (1993), S. 193.

%9 Vgl. Bertola (1994), S. 276, Obstfeld/Rogoff (1995), S. 3-4 und Svensson (1992b), S. 3-8.
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In diesem Zusammenhang zeigt sich nun auch ein Vorteil von Wahrungsbandern mit relativ
hoher Bandbreite gegeniiber solchen Systemen, bei denen die Schwankungsbreite sehr stark
eingeschréankt ist. Der Preis fur die tellweise Bewahrung der geldpolitischen Souveréanitéat be-
steht allerdings darin, dass die Wechselkursvolatilitdt bei einer grofReren Bandbreite entspre-
chend hoher ausféllt und dass die "Anker-Funktion” von Wahrungsbéndern abgeschwécht
wird.

Ein weiterer Vortell eines Zielzonensystems besteht darin, dass sich Paritétsanderungen
leichter vornehmen lassen als bei vollkommen fixen Wechselkursen. So ist es beispielsweise
in einer Zielzone moglich, ein Realignment als diskreten Ubergang zwischen den Wechsel-
kursen vor und nach dem Realignment durchzufihren. Wahrend sich bei vollkommen fixen
Wechselkursen das Wechselkursniveau bei einem Realignment entsprechend der Paritétsan
derung auf einen Schlag andert, kann dieser "Wechselkurssprung” in einer Zielzone gedampft
werden. Als Voraussetzung dafiir mussen entweder hinreichend breite Wahrungsbander be-
stehen oder relativ haufige Realignments (so genannte "crawling pegs') vorgenommen wer-
den, so dass "Wechselkursspriinge” durch das Uberlappen der alten und der neuen Zielzone
vermieden werden kénnen. ®°

2.3 Ausgestaltung eines Zielzonensystems

In der Praxis kommen verschiedene Versionen von Zielzonen vor, bel denen folgende Merk-
male variieren kénnen:

Die Breite einer Zielzone

Die Haufigkeit von Paritétsanderungen (Realignments)
Der Publizitdtsgrad einer Zielzone

Der Verpflichtungsgrad zur Verteidigung einer Zielzone

Eal I

Durch diese verschiedenen Elemente ergibt sich ein breites Spektrum an Gestaltungsmaoglich
keiten. Ein Extrem stellen dabel die so genannten "harten” Zielzonen dar. Sie zeichnen sich
durch eine enge Bandbreite, seltene Realignments, die Bekanntgabe der Interventionspunkte
und einen fohen Verpflichtungsgrad zur Verteidigung der Zielzone aus. Folgende Beispiele
aus der Praxis lassen sich unter dem Begriff "harte”" Zielzonen subsumieren:

€0 \/gl. Cooper (1970), S. 146-148, Kriiger (2000), S. 120, Williamson (1983), S. 67-68 und Williamson (1993),
S. 196.
1 vgl. Frenkel/Goldstein (1986), S. 3-4 und Scheunpflug (1997), S. 5-7.
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die relativ engen Bandbreiten (+ 5 %) des "Louvre-Accords"®?

die engen Bandbreiten des EWS (£ 2,25 %) vor der Krise 1992/93

der Vorschlag McKinnons, Zielzonen zwischen den USA, Japan und Deutschland mit
einer anfanglichen Bandbreite von = 5% und einem spéteren Ubergang zu einer
Bandbreite von + 1 % einzurichten®

Ein anderes Extrem bilden die so genannten "weichen" Zielzonen, die sich durch breite, hau
fig revidierte sowie nicht vertffentlichte Zielzonen auszeichnen und bei denen ein geringer
Verpflichtungsgrad zur Verteidigung des Systems besteht. Folgende Beispiele fallen unter die
Kategorie "weiche" Zielzonen:

der Vorschlag Williamsons, Zielzonen einzurichten, die sich durch eine grof3e Band-
breite (+ 10 %), héufige Realignments und so genannte "soft margins' auszeichner®®
die Nicht-Verdffentlichung der Zielzonen des "Louvre-Accords"

die grol3en Bandbreiten (x 15 %) im EWS nach der Krise 1992/93

Bel dem breiten Spektrum an Gestaltungsmoglichkeiten sollte bel der Implementierung eines
Zielzonensystems in der Praxis zunéchst die Paritét festgelegt werden, die sich laut William
son an einem "fundamentalen Gleichgewicht" orientieren sollte.?® Nachdem das Wech
selkursniveau, das einem solchen Gleichgewicht entspricht, nicht genau quantifiziert werden
kann, schlagt Williamson Bandbreiten von £+ 10 % vor, um eventuelle Schétzfehler abzude-
cken.® Diese relativ fohe Bandbreite hat weiterhin den Vorteil, dass die zukiinftige Wech:
selkursentwicklung immer noch mit einer gewissen Unsicherheit verbunden ist, so dass fur
die Spekulanten die Méglichkeiten zu so genannten "one-way bets' eingeschrankt werden.®’
Bel ener geringen Bandbreite kann dagegen schnell die Situation entstehen, dass der Wech
selkurs an die Grenzen des Wahrungsbands stof3. Mit einsetzenden Vermutungen tber Re-
alignments setzen dann auch spekulative Aktivitdten ein, die bel engen Zielzonen einem rela-
tiv begrenzten Risiko unterliegen. So ging im Bretton\Woods-System ein Spekulant bei einer
Spekulation auf Realignments am Rand einer Zielzone nur ein sehr geringes Risiko ein. Bei
der Abwehr einer spekulativen Attacke belief sich der maximale Verlust in Relation zum US-
Dollar auf lediglich 2% und im Verhdltnis zu den dbrigen Wahrungen auf 4% des

%2 1m"Louvre-Accord" von 1987 beschlossen die Finanzminister der G 7-Staaten die Ei nfUhrung von Zielzonen
fr die wichtigsten Weltwahrungen, die alerdings nicht verdffentlicht wurden. Nach Funabashi (1987), S. 183-
187, wurden Bandbreiten von £ 5 % (freiwillige Intervention) bzw. + 10 % (I nterventionspflicht) beschlossen
gvgl. auch Eichengreen (1993), S. 23, Klein/Lewis (1993), S. 289-290 und Lewis (1995), S. 694-695].

3 Vgl. McKinnon (1996), S. 534-535.
54 Der Ausdruck "soft margins' bedeutet, dass kurzfristige Uberschreitungen (Unterschreitungen) des Wechsel-
kurses Uber (unter) den oberen (unteren) Zielzonenrand toleriert werden [vgl. Williamson (1983), S. 72]. Eine
Gegenuiberstellung der Vorschlage von McKinnon und Williamson findet sich bei Achheim/Tavlas (1998),
S. 548-557 und bei Thygesen (1994), S. 1-3.
65 Siehe FuRnote 38.
8 v/gl. Williamson (1983), S. 26-30 und S.66.
67 \/gl. Europaische Kommission (1994), S. 108 und Williamson/Miller (1987), S. 59.
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eingesetzten Kapitals. Dieses Risiko wirde bel Wahrungsbéandern mit einer Schwankungs-
breite von + 10 % auf 20 % ansteigen, so dass die Moglichkeiten zur "Einbahnstral3enspeku
lation" reduziert wiirden. %

Um die Spekulation noch stérker einzudammen, bietet es sich weiterhin an, die Paritéten rela-
tiv haufig anzupassen, damit in einer spekulativen Attacke keine Wahrungsbander verteidigt
werden, die auf Ungleichgewichten basieren. Die Grenzen der Wahrungsbander sollten auw
Rerdem ein kurzfristiges Ausbrechen des Wechselkurses aus einer Zielzone zulassen (so ge-
nannte "soft margins'), um den monetéren und politischen Instanzen Zeit zu verschaffen, eine
fehlerhafte Politik zu korrigieren, ohne ein Wahrungsband dabei gleich aufgeben zu miissen. ®°
Und schliefilich bietet es sich an, die Offentlichkeit tber die oberen und unteren Interventi-
onspunkte eines Zielzonensystems zu informieren, damit die "Anker-Funktion" von Wah
rungsbandern zum Tragen kommt. Wahrungsbander sollten also im Gegensatz zur Praxis
wahrend der Geltungsdauer des "Louvre-Accords' veroffentlicht werden.

2.4 Kritische Hinterfragung von Zielzonen

Zu den in Kapitel 2.2 genannten Vorteilen von Zielzonen und den in Kapitel 2.3 beschriebe-
nen Ausgestaltungsméglichkeiten eines solchen Systems konnen verschiedene kritische An-
merkungen gemacht werden. So durfte sich beispielsweise die Festlegung von angemessenen
Paritdten in der wirtschaftspolitischen Praxis nur sehr schwer verwirklichen lassen, da ein
algemein akzeptiertes Wechselkursmodell zur Findung der von Williamson propagierten
"fundamentalen Gleichgewichtskurse" nicht existiert. Des Welteren stellt sich die Frage nach
der optimalen Breite einer Zielzone. Bei zu engen Wahrungsbandern kénnte das System zum
einen schnell unter Druck geraten und zum anderen wirden die in Kapitel 2.2.2 genannten
Freiheitsgrade der Geldpolitik damit nahezu verschwinden. Auf der anderen Seite wirden
sich relativ breite Wahrungsbander kaum noch von einem Floatingsystem unterscheiden, so
dass somit kein "Anker" mehr fiir die zukiinftigen Wechselkurserwartungen gegeben ware.”°

Auch die disziplinierende Wirkung eines Zielzonensystems auf die makrookonomische Poli-
tik der am System teilnehmenden Staaten kann bei einem Blick auf verschiedene historische
Wahrungssysteme angezweifelt werden. Die meisten Systeme waren in dieser Beziehung
nicht erfolgreich, obwohl sie im Vergleich zu einem Wéhrungsbandsystem oft eine hthere
Disziplin erfordert hdtten. Und auch die DurchfUhrungen von Realignments dirfte sich in
einem Zielzonensystem as problematisch erweisen. Sofern die Anpassungen zu selten
erfolgen, werden Ungleichgewichte und Spannungen im System nicht abgebaut, so dass damit

68 Européische Kommission (1994), S. 95.
89 vgl. Williamson (1983), S. 68-69, Williamson (1993), S. 195 und Williamson/Henning (1994), S. 101.
"0vgl. Frenkel (1999b), S. 165, Issing (1999), S. 19 und Kriiger (2000), S. 119.
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der Nahrboden fuir spekulative Attacken geschaffen wird. Zu héufige Anpassungen riicken das
System auf der anderen Seite wieder in die N&he eines Floatingsystems. AulRerdem verdeut-
lich das folgende Zitat, dass "crawling pegs' ein zusétzliches Konfliktpotenzial beinhalten, da
sie in bestimmten Féllen zur Ausl6sung spekulativer Attacken fihren konnen:

"If a government (...) consents to a small change in its parity, thisis likely to be taken by the
market as evidence that the authorities consider the rate to be significantly out of line.
Governments are quite unable to detect (...) divergencies from equilibrium until these are
significantly large. There will therefore be a high probability of continued small rate changes
in the same direction and some remaining possibility of a large discrete change; the market
will know that (...) the authorities think there is something wrong with the rate or they
wouldn't agree to small changes. They know, therefore, that if speculation develops suffi-
ciently, the government may be forced into the larger change.""*

Als weiterer kritischer Punkt dirfte sich schliefdlich der Verpflichtungsgrad zur Verteidigung
einer Zielzone erweisen, da eine Zielzone nur dann eine stabilisierende Wirkung auf den
Wechselkurs hat, wenn am Devisenmarkt davon ausgegangen wird, dass die Rénder der Zie-
zone bei einer spekulativen Attacke auch wirklich verteidigt werden. Deshalb ist die Glaub-
wurdigkeit ("credibility”), die einer Zielzone zugeschrieben wird, fir das Bestehen des Sys-
tems entscheidend. Bei ungentigender "credibility” kann eine Zielzone auf den Wechselkurs
sogar destabilisierend wirken, da die Spekulanten eine "one-way bet" wittern und auf eine
Aufgabe der Zielzone setzen. "2

Erfolgt eine spekulative Attacke in einem Wahrungsbandsystem, ist die Position der verteidi-
genden Notenbank u.a. davon abhangig, wie viel spekulatives Kapital mobilisiert wurde, in
wiefern die Verteidigung der Zielzone fur die Notenbank erstrebenswert ist und inwiefern bei
der Verteidigung des Systems Kosten entstehen (z.B. Uber den Verlust von Wahrungsreserven
oder Uber die negativen gesamtwirtschaftlichen Folgen von Zinserhéhungen).” Zum einen
scheint sich die Frage nach der Stabilitét einer Zielzone damit lediglich auf eine KostenNut-
zen-Rechnung der Notenbank zu reduzieren. Zum anderen verbessert die weltweite Tendenz
zur Abschaffung von Wechselkurskontrollen und zur Deregulierung der Finanzmérkte die
Erfolgschancen einer spekulativen Attacke, da somit spekulatives Kapital in einem hohen
Volumen und in relativ kurzer Zeit mobilisiert werden kann. Auf3erdem fuhrt das rasante
Marktwachstum und der immer stérker werdende Kapital zufluss bei potenziellen Gegenspie-
lern der Notenbanken auf dem Devisenmarkt dazu, dass der Einfluss der Notenbanken dort

! Fleming (1970), S. 162.

2 Der Ausdruck "one-way bet" bezieht sich in diesem Fall darauf, dass den Spekulanten bei einer Abwertung,
die bei geringer "credibility" sehr wahrscheinlich ist, ein betrachtliches Gewinnpotenzial winkt. Demgegeniber
sind die drohenden Verluste bei Beibehaltung der Paritéten relativ gering. Vgl. Anthony/MacDonald (1999),

S. 426, Bayoumi (1995), S. 10, Bordes et a. (1995), S. 2 und Obstfeld (1995), S. 186.

3 Vgl. Eichengreen/Tobin/Wyplosz (1995), S. 162.
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nachlésst. Damit werden die Erfolgschancen einer spekulativen Attacke noch weiter verbes
sert.™

Als Zwischenfazit kann man festhalten, dass Zielzonen in hohem Mal3e dazu geeignet sind,
problematische Entwicklungen am Devisenmarkt (wie z.B. "misalignments’ und hohe Wech
selkursvolatilitdten) einzuddmmen. Allerdings konnen Zielzonen bel deregulierten Finanz-
mérkten leicht zum Ziel spekulativer Attacken werden. Deshalb sollte bel der Analyse von
Zielzonen ein Schwerpunkt auf die Untersuchung der Interaktion von Notenbanken und Spe-
kulanten gesetzt werden,” um zu kléren, ob ein Zielzonensystem mit all seinen oben
beschriebenen Vorzigen Uberhaupt eingefiihrt und aufrecht erhalten werden kann oder ob
Wahrungsbandsysteme letzten Endes nur "... eine Einladung fir Spekulanten” darstellen und
in der Praxis somit nicht iberlebensfshig sind.”®

" \/gl. Chen (1995), S. 1, Mussa et al. (2000), S. 21, Obstfeld/Rogoff (1995), S. 7 und Schallenberger (1999),
S 6.

S\/gl. Coles/Philippopoulos (1997), S. 146.

8 |ssing (1999), S. 19.
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3. THEORIE DER ZIELZONEN

3.1 Uberblick tiber die Zielzonentheorie

Der Vorschlag, das internationale Wahrungssystem nach dem Zusammenbruch des Bretton
Woods-Systems durch die Einfihrung von Zielzonen zu reformieren, geht vor allem auf die
Beitrdge von Williamson (1983) sowie Williamson und Miller (1987) zurtick (siehe Kapitel
2.3). Allerdings existierte zum Zeitpunkt des Erscheinens dieser Beitrége noch kein explizites
Modell Uber das Verhalten von Wechselkursen in Wahrungsbandsystemen. Die eigentliche
Zielzonentheorie wurde erst Ende der 80er Jahre durch einen Aufsatz von Krugman (1987)
begriindet, in dessen Standardmodell die Wechselkursdynamik in einer Zielzone unter sto-
chastischen Einfllissen beschrieben wurde. Dieses Basismodell von Krugman wird in Kapitel
3.2 dargestellt. Dabei wird neben dem eigentlichen Basismodell (Kapitel 3.2.1) und der alge-
braischen Analyse (Kapitel 3.2.2) auch ein kurzer Uberblick tiber die Steuerung des Modells
(Kapitel 3.2.3) gegeben.

Das Krugman-Modell fuhrte Anfang der 90er Jahre zu einer Vielzahl von empirischen und
theoretischen Abhandlungen zum Thema Wahrungsbander. Die Uberprifung des Modells in
der Praxis erfolgte dabei anhand empirischer Daten aus verschiedenen historischen Wah
rungssystemen (z.B. aus dem Goldstandardsystem, dem Bretton-Woods-System und dem
EWS vor der Krise 1992/93). Ein Uberblick liber die Ergebnisse der empirischen Tests, die
das Krugman-Modell in der Praxis meist nicht bestétigen konnten, wird in Kapitel 3.3 gege-
ben.

Als Grunde fur die unbefriedigende empirische Performance des Krugman-Modells werden
vor alem verschiedene Defizite im Ansatz von Krugman angesehen. Diese Defizite und die
darauf aufbauende Kritik am Krugman-Modell werden in Kapitel 3.4 kurz dargestellt.

3.2 DasKrugman-Modell fir Zielzonen

3.2.1 Basismodell

Das Krugman-Modell basiert auf der Annahme, dass der Wechselkurs sowohl von funda-
mentalen Einflissen as auch von Wechsalkursanderungserwartungen abhéngig ist. Dieser
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Zusammenhang wird als lineare Differenzialgleichung dargestellt, fir die rationale Erwartun-
gen in einem stochastischen Umfeld angenommen werden: ”’

(3.1 § = fi + gE(dg)/at

Der Wechselkurs s wird dabel zu jedem Zeitpunkt t durch eine lineare Funktion aus dem Fun-
damentalfaktor f; und der mit der Konstanten g verbundenen Wechsel kursinderungserwartung
E(ds)/dt bestimmt.”® Der Fundamentalfaktor f vereinigt ale Einfliisse in sich, die sich auf
den Wechselkurs auswirken kénnen.”® Eine Ausnahme bildet allerdings die Wechselkurs-
anderungserwartung E(ds)/dt, die den einzigen Einflussfaktor auf den Wechselkurs darstellt,
der nicht unter der Variablen f subsumiert ist. Uber den Term E(ds)/dt wirken sich Erwar-
tungen Uber zukinftige Wechselkurse auf das aktuelle Wechselkursniveau aus. Wird bei-
spielsweise fur die Zukunft mit einem hoheren Wechselkurs gerechnet, dann werden diese
Erwartungen bereits in der Gegenwart eskomptiert, so dass der Wechselkurs sofort auf ein
Niveau ansteigt, das eigentlich Uber dem Wert liegt, der durch den aktuellen Stand der Vari-
ablen f, gerechtfertigt wére. ®

Fir die Notenbank wird im Krugman-Modell angenommen, dass sie nur dann am Markt in-
terveniert, wenn der Wechselkurs den Rand des Wahrungsbands erreicht. Solange sich der
Wechselkurs innerhalb der Zielzone bewegt, bleibt die Zentralbank passiv. Sie beeinflusst erst
dann den Fundamentalfaktor £, wenn der Wechselkurs am oberen bzw. am unteren Rand der
Zielzone (€ bzw. s) notiert.®! Der dynamische stochastische Charakter des Modells wird
durch die Annahme erzeugt, dass der Fundamentalfaktor in Abwesenheit von Interventionen
einer Brownschen Bewegung folgt:®2

(32) df; = ndt + sdw;
Wird fir die Driftkomponente mein Wert ungleich null angenommen, ergibt sich fur den

Fundamentalfaktor eine konstante Anderungsrate. Fir m= 0 wirken sich (iber den Wiener
Prozess w; lediglich zufdllige Schocks auf den Fundamentalfaktor aus.®® Der Term dw

"vgl. Krugman (1991), S. 671.

8 Anmerkung: Fir das gesamte Modell gilt eine Darstellung in Logarithmen.

9 Im urspriinglichen Modell von K rugman wurde der Fundamental faktor f, noch in die Bestandteile m (Geld-
angebot) und v, (exogener Schock) aufgeteilt [vgl. Krugman (1991), S. 671]. Spéter setzte sich alerdings diein
Gleichung (3.1) wiedergegebene Schreibweise durch [vgl. z.B.: Bartolini/Prati (1997), S. 21, Garber/Svens-
son (1994), S. 9, Hurley (1998), S. 98, Lewis (1995), S. 692, Ringbom (19953a), S. 3, Tristani (1994), S. 2, Wer-
ner (1996), S. 373 und Zhu (1996), S. 5].

80 Anmerkung: Fir den Wechselkurs wird die Preisnotiz angenommen. Der inlandische Wechselkurs gibt an, wie
viele Einheiten der Inlandswahrung einer Einheit der auslandischen Wahrung entsprechen.

81 y/gl. Krugman (1991), S. 671.

82 vgl. Dixit (1989), S. 624 und Dixit (1993), S. 1.

8 Vgl. Lehmussaari et al. (1994), S. 246.



bezeichnet die Verdnderungen von w, die in jedem beliebigen Zeitintervall t > 0 mit einem
Mittelwert von null und einer Varianz von dt normalverteilt sind.®*

Die Annahme einer Brownschen Bewegung ohne Drift flhrt dazu, dass die Auspragungen
von f; einen stetigen Verlauf annehmen und keine "Spriinge" auftreten.® Dabei sind die
Veradnderungen des Fundamentalfaktors £ Uber ein beliebiges Zeitintervall mit einem Mittel-
wert von null und einer Varianz, die zur Lange des betrachteten Zeitintervalls proportional ist,
normalverteilt.®

3.2.2 Algebraische Analyse

Nachdem im vorangegangenen Kapitel mit der SKurve aus Abb. 2.7 bereits eine grafische
L 6sung des KrugmanModells dargestellt wurde, kann mit Hilfe der stochastischen Differen
Zialrechnung auch eine algebraische Lésung abgeleitet werden.®’ Diese Lésung setzt die An-
nahme voraus, dass die Notenbank den stochastischen Prozess aus Gleichung (3.2) tber Inter-
ventionen beeinflussen kann und dass sich die in Gleichung (3.3) angegebene Sattelpfad-Lo-
sung des Wechselkurses as stetige zweifach differenzierbare Funktion des Fundamentalfak-
tors [G(f)] darstellen |&sst:®

(3.3) s = G(f)

Zunéchst werden Funktionen der Form s = G(f) gesucht, welche die Gleichgewichtsbedin-
gung (3.1) erfullen und die berlicksichtigen, dass sich der Fundamentalfaktor geméald Gle-
chung (3.2) entwickelt. Die gesuchten Funktionen lassen sich durch die Anwendung von Ito's
Lemma® auf die Ableitung von Gleichung (3.3) finden:®°

(3.4) E(ds)/dt = nG'(f) + 0,55 2G"(f,)

Durch Einsetzen der Gleichungen (3.3) und (3.4) in Gleichung (3.1) erhdit man eine lineare
Differenzialgleichung zweiter Ordnung mit konstanten K oeffizienten: 9

(3.5) G(f) = f + gnG'(f) + 0,505 2G"(f,)

8 vgl. Dixit (1989), S. 624, Dixit (1993), S. 1 und Harrison (1985), S. 1.

8 Ausfiihrlich zur Brownschen Bewegung: Kremski (1997), S. 80-87.

8 v/gl. Svensson (1992a), S. 122.

87vgl. z.B.: Bhattacharya/Waymire (1990), Dixit (1993), Harrison (1985), Karlin/Taylor (1975), Mal-
liaris/Brock (1982).

8 \/gl. Froot/Obstfeld (1992), S. 63.

8 Ausfiihrlich zur Ito-Formel: Harrison (1985), S. 63-66 und Kremski (1997), S. 87-90.

% vgl. Bertola (1994), S. 269, Dixit (1989), S. 625 und Parikh/Karfakis (1997), S. 174.

L vgl. Dixit (1991), S. 664, Klein/Lewis (1993), S. 278 und Sanchez (1998), S. 16.
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Bel der Losung der zu einer homogenen Differenzialgleichung gehdrenden charakteristischen
Gleichung®? ergeben sich fiir g > 0 folgende Eigenwerte: %

nt m
(36) |1: —2 + -S_Z >0

wn
‘8N|N

(37 l2=- ﬁ4

w
+
IS
2,13
N
o

Unter Einbeziehung der Eigenwerte | 1 und | 2 sowie der undeterminierten Integrationskon
stanten A; und Ay, lassen sich alle Lésungen zu Gleichung (3.5) folgendermafien darstellen:®*

(3.8) G(f) = f, + gm+ A 't + A"

Die algemeine Losung, die in Gleichung (3.8) wiedergegeben ist, besteht aus einem linearen
und einem nicht-linearen Teil. Der lineare Teil (f + gn) stellt die Sattel pfadldsung des Wech
selkurses dar, sofern die Notenbank keinen Einfluss auf den Fundamentalfaktor nimmt.%® Der
nicht-lineare Teil (A€ " + Aye?") reprasentiert die Falle, in denen sich der Fundamentalfak-
tor nicht gemald Gleichung (3.2) entwickelt, sondern durch Interventionen der Zentralbank
von dem Pfad abgelenkt wird, der sich dann einstellen wirde, wenn der Fundamentalfaktor
lediglich unter dem Einfluss der Brownschen Bewegung steht.

Aus der Verpflichtung der Notenbank, den Wechselkurs innerhalb einer bestimmten Zielzone
zu halten, lassen sich die so genannten "smooth pasting conditions" ableiten, die fir die lang-
same Abschwéchung der Steigung eines Wechselkurspfads am Rand einer Zielzone verant-
wortlich sind:*®

(3.9) s =0  gP)=¢
(3.10) s(fy) =0, s(fu) =su

Sobald der Fundamentalfaktor den Wert £ bzw. f, erreicht, bewegt sich der Wechselkurs auf
dem Niveau des oberen (s°) bzw. des unteren Zonenrands (s). Wenn die Notenbank die

92\/gl. Bertolla/Caballero (1992a), S. 522 und Scheunpflug (1997), S. 30-31.

93 vgl. Flood/Garber (1996), S. 395, lannizzotto/Taylor (1999), S. C98, Ikeda/Shibata (1995), S. 204 und Krug-
man/Rotemberg (1992), S. 118.

% vgl. Bertola (1994), S. 269, Dixit (1989), S. 625, Dixit (1991), S. 664, Garber/Svensson (1994), S. 11, Pa-
rikh/Karfakis (1997), S. 174, Ringbom (1995a), S. 6 und Sanchez (1998), S. 17. Eine ausfiihrliche Herleitung
findet sich bei Giannetti (1997), S. 537-540 und bei Scheunpflug (1997), S. 30-35.

% \/gl. Froot/Obstfeld (1992), S. 64.

% \/gl. z.B.: Flood/Garber (1992), S. 19, Kandl (1996), S. 10, Miller/Weller (1990), S. 3 und van Aarle (1993),
S. 7, Fulnote 5.
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Zielzone in diesen Féllen verteidigen will, muss die Steigung des Wechselkurspfads in beiden
Féllen den Wert Null annehmen, um ein Ausbrechen des Wechselkurses aus der Zielzone zu
verhindern. Uber die "smooth pasting conditions" aus den Gleichungen (3.9) und (3.10) lassen
sich schliefdlich die Integrationskonstanten A; und Ay bestimmen. Dabel ergeben sich fir ein
glaubwirdiges Wechselkursregime, bei dem die Notenbank sowohl eine systemkonforme
Politik betreibt as auch der Beibehaltung der bestehenden Zielzone einen hohen Verpflich
tungsgrad beimisst, die Ergebnisse Ay < 0 und A, > 0.°” Anhand von Gleichung (3.8) wird
nun deutlich, dass bei einer positiven Abweichung des Fundamentalfaktors von seinem nor-
malen Wert zundchst ein Wechselkursanstieg zu verzeichnen ist (f: und gmsind jewells grofier
as null). Der nicht-lineare Teil von Gleichung (3.8) fuhrt Uber die positive Integrationskon
stante A, ebenfalls zu einem Anstieg des Wechselkurses. Allerdings ist dieser Einfluss relativ
schwach, da der Exponent (| »f;) negativ ist. Demgegentber wirkt sich die negative Integrati-
onskonstante A; mit dem positiven Exponent ( 1f;) relativ stark auf den Wechselkurs aus, so
dass der urspringliche Wechselkursanstieg, der sich aus dem linearen Teil von Gleichung
(3.8) ableiten lasst, durch die nicht-lineare Komponente dieser Gleichung gedampft wird.*®

Nachdem der lineare Teil von Gleichung (3.8) as Wechselkurspfad interpretiert werden kann,
der bel flexiblen Wechselkursen herrschen wirde, wird deutlich, inwiefern durch eine Zie-
zone der sformige Verlauf des Wechselkurspfads in Abb. 2.7 generiert wird: Positive und
negative Schocks auf den Wechselkurs werden durch Interventionen der Notenbank oder
durch die Tatsache abgeschwécht, dass die Marktteilnehmer mit Notenbank-Interventionen
rechnen, die in die entgegengesetzte Richtung eines jeweils auftretenden Schocks wirken.
Damit weist der Wechselkurspfad in einer glaubwirdigen Zielzone immer eine geringere
Steigung auf als der entsprechende Pfad in einem Floatingsystem, so dass in einer Zielzone
eine geringere Wechselkursvolatilitét herrscht als bei einem System flexibler Wechselkurse.
Dieses Phanomen wird von Krugman als "target zone honeymoon" bezeichnet. %

3.2.3 Steuerung des Wechsalkursesim Modell

Die Steuerung des Wechselkurses im Krugman-Modell erfolgt tber Interventionen der No-
tenbank. Diese bleibt immer dann passiv, wenn sich der Wechselkurs innerhalb der Zielzone
bewegt. Néhert sich allerdings der Wechselkurs dem oberen oder unteren Zielzonenrand, so
greift die Notenbank in das Marktgeschehen ein. Erreicht beispielsweise der Fundamental-
faktor das Niveau P, so stellt sich daraufhin ein Wechselkurs von € ein. Will die Notenbank
die Zielzone in diesem Fall verteidigen, muss sie dafir sorgen, dass fir jedes § > f° eine Re-
duzierung der Geldmenge durchgeftihrt wird, damit der Wechselkurs aufwertet und das

97 Zur Herleitung siehe Bertola/Caballero (1992a), S. 523-524 und Kremski (1997), S. 45-46.
%8 Fiir einen negativen Schock gilt Entsprechendes vice versa.
% Krugman (1987), S. 19.
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Niveau € nicht tberschritten wird. % Die monetére Kontraktion erfolgt dabei infinitesimal, so
dass sich der Wechselkurs bei einer Serie von positiven Schocks auf den Fundamentalfaktor
jedes Ma am oberen Ende einer neuen S-Kurve befindet. Die Steuerung des Wechselkurses
Uber die Geldpolitik und die Auswirkungen geldpolitischer Mal3nahmen auf den Wechsel
kurspfad in einer Zielzone kdnnen fur das Krugman-Modell anhand von Abb. 3.1 verdeutlicht
werden; 1!

P
— 3

>f#

= .

Abb. 3.1: Wechselkurs-Management im KrugmanModell

In Abb. 3.1 wird zunéchst von einer Serie positiver Schocks auf den Wechselkurs ausgegan
gen. Diese Schocks sorgen fir eine Abwertung der Inlandswahrung, so dass der Wechselkurs
auf der SKurve D von seinem Ausgangspunkt 1 zu Punkt 2 am Rand der Zielzone steigt.
Sofern die positiven Schocks anhalten, wird ein weiterer Wahrungsverfall durch eine kor
traktive Geldpolitik verhindert. In Abb. 3.1 entspricht dieser Fall einer Bewegung von Punkt 2
zu Punkt 3. Die positiven Schocks sorgen fir einen Anstieg des Fundamentalfaktors. Dieser
Anstieg wird allerdings durch eine kontraktive Geldpolitik kompensiert, so dass es nicht zu
einem Anstieg des Wechselkurses kommt.1%? Die SKurve des Wechselkurses \erlagert sich
lediglich nach rechts, wahrend der Wechselkurs am oberen Rand der Zielzone auf dem Nr
veau S° verharrt.

Setzt anschlief3end eine Serie negativer Schocks ein, folgt die einsetzende Aufwertung der
Inlandswahrung nicht demselben Schema wie die zuvor abgelaufene Abwertung. Eine Bewe-
gung von Punkt 3 tber Punkt 2 nach Punkt 1 wére nur bei monetérer Expansion denkbar. Al-
lerdings besteht fur die Notenbank kein Bedarf, auf dem Devisenmarkt aktiv zu werden,

100 Habei wird angenommen, dass die Geldmenge Bestanditeil des Fundamentalfaktors f; ist.

101 ygl. Krugman (1991), S. 678.

192 bje auf der Abszissenachse abgetragene Variable f* beinhaltet dabei alle fundamentalen Einfliisse auf den
Wechselkurs mit Ausnahme der geldpolitischen Aktionen der Notenbank.
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solange sich der Wechselkurs innerhalb der Zielzone bewegt. Deshalb wird sich der Wechsel-
kurs bei einer Serie negativer Schocks auf der Kurve E von Punkt 3 zu Punkt 4 in Richtung
der Paritét bewegen.

Fur das Geldangebot (m) gilt somit die Regel, dass eine kontraktive (expansive) geldpoliti-
sche Mal3nahme dann durchgeftihrt wird, wenn der Wechselkurs den oberen (unteren) Zielzo-
nenrand erreicht hat. Dadurch wird ein Ausbrechen des Wechselkurses aus der Zielzone ver-
hindert. Diese Regel fur die Steuerung des Geldangebots im KrugmartModell wird durch den
Graph F in Abbildung 3.2 dargestel1t:1%

»
L

fO

i i

Abb. 3.2: Steuerung des Geldangebots im Krugman-Modell

3.3 Empirische Perfor mance des Krugman-M odells

Eine Uberprifung des Krugman-Modells in der Praxis scheint sich anzubieten, da durch die
Vielzahl aktuell-existierender und historischer Zielzonensysteme wie dem EWS, dem Bret-
ton-Woods-System oder dem Goldstandardsystem eine empirische Datenbasis vorhanden ist,
die mit den theoretischen Ergebnissen verglichen werden kann. Zunéchst erweist sich ein em
pirischer Test jedoch als problematisch, da der Fundamentalfaktor f as zentrale Grof3e des
Krugman-Modells in der Praxis nicht direkt beobachtbar ist. Man behilft sich deshalb damit,
dass aus dem Krugman-Modell testbare Hypothesen abgeleitet werden, die dann der empiri-
schen Datenbasi s gegentbergestel It werden.

So kann z.B. Uber den "honeymoon effect”, der durch den aus Abb. 2.7 bekannten s-formigen
Wechselkursverlauf charakterisiert wird, die Hypothese abgeleitet werden, dass die

103 v/gl. Miller/Weller (1989), S. 166.



Verteilung der Wechselkurse in einer Zielzone einer bimodalen, uférmigen Dichtefunktion
entspricht. Diese Hypothese erklart sich dadurch, dass die Steigung des Wechselkurspfads in
der Mitte der Zielzone relativ stell ist, wahrend sie am Rand der Zielzone flach ist. Befindet
sich der Wechselkurs nun in der Mitte der Zielzone, so wird er sich nach nur wenigen gleich
gerichteten Veranderungen des Fundamentalfaktors relativ schnell in Richtung des Zielzonen
rands bewegen. Am Rand der Zielzone erfolgen die Wechselkursdnderungen aufgrund der
niedrigen Steigung des Wechselkurspfads allerdings relativ langsam, so dass sich der Wech
selkurs dort sehr lange und sehr héufig aufhalten sollte. 104

Aus der sformigen Form des Wechselkurspfads ergeben sich auch Konsequenzen fir die
Wechselkursvolatilitét. So sollte die Volatilitét in der Mitte der Zielzone relativ hoch sein,
wahrend man am Rand der Zielzone ein verhd tnismaldig niedriges Volatilitétsniveau erwarten
kann. Daraus ergibt sich die Hypothese, dass die Verteilung der Wechselkursvolatilitéten in
einer Zielzone einer Dichtefunktion entsprechen sollte, die durch eine inverse U-Form charak-
terisiert wird.1%

SchlieRflich kann unter Zugrundelegung der ungedeckten Zinsparitat'® eine Hypothese tiber
den Zusammenhang zwischen der Wechselkursposition in einer Zielzone und der Zinsdiffe-
renz zwischen In und Ausland aufgestellt werden. Diese Hypothese resultiert aus der Tatsa
che, dass die Wechsalkursanderungserwartung jeweils am Zielzonenrand ihren Extremwert
erreicht. Am doeren Rand herrscht die héchste Aufwertungserwartung, wahrend am unteren
Rand die Abwertungserwartung einen Maximalwert annimmt. Unter Einbeziehung der unge-
deckten Zinsparitét sollte dann das Zinsdifferenzial zwischen In- und Ausland den hochsten
positiven Wert am unteren Zielzonenrand annehmen und somit eine erwartete Abwertung der
Inlandswéhrung widerspiegeln. Entsprechend sollte durch die grofdte negative Ausprégung
des Zinsdifferenzials am oberen Zielzonenrand eine hohe Aufwertungserwartung der In
landswahrung zum Ausdruck kommen. Daraus resultiert letztendlich die Hypothese, dass
zwischen der Wechselkursposition in der Zielzone und dem Zinsdifferenzial eine negative
Korrelation herrscht. %’

Bel empirischen Tests der drei dargestellten Hypothesen wurden Deten aus dem EWS, ver-
schiedenen Zielzonensystemen in Skandinavien, dem BrettonWoods-System und dem

104 vgl. Giannetti (1997), S. 546, Kremski (1997), S. 51, Lindberg/Soderlind (1994a), S. 500-501, Miz-

rach (1995), S. 645, Pill (1996), S. 200 und Rosg, C. (1992), S. 2.

105 v/gl. Bertola (1994), S. 280, Giannetti (1997), S. 546, Heimonen (1997b), S. 50, Mizrach (1995), S. 645 und
Torres (1996), S. 16.

108 pje ungedeckte Zinsparitét basiert auf der Annahme, dass sich bei unterschiedlichen Zinsen im In- und Aus-
land die Ertrége einer Anlage im Ausland und im Inland durch eine erwartete Abwertung der Auslandswahrung
(far r* >r) bzw. der Inlandswahrung (fur r > r*) angleichen. Dabei wird jeweils davon ausgegangen, dass ein
Zinsvorteil (Zinsnachteil) durch eine Abwertung (Aufwertung) kompensiert wird [vgl. z.B.: Froot/Thaler (1990),
S. 181-182, Neely (1994), S. 24-25 und Visser (1995), S. 8].

197 vgl. Bertola (1994), S. 280, Helpman et al. (1994), S. 262-263 und Kremski (1997), S. 61-62.
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Goldstandardsystem (vor dem Ersten und vor dem Zweiten Weltkrieg) herangezogen. *°® Da
bei ergaben sich folgende Ergebnisse:

1. Die Verteilungshypothese fur Zielzonen-Wechselkurse wurde empirisch nicht bestétigt.
Anstatt einer uférmigen Vertellung der Wechselkurse wurde vielmehr eine Dichtefunk-
tion mit einer inversen U-Form nachgewiesen, die dafir spricht, dass sich die Wechse-
kurse in einer Zielzone haufiger in der Nahe der Paritét bewegen und sich eher selten am
Zonenrand befinden. 1%°

2. Fur die Hypothese bezuglich der Dichtefunktion der Wechselkursvolatilitéten in einer
Zielzone konnte ebenfalls keine empirische Bestdtigung gefunden werden. Die nachge-
wiesenen Dichtefunktionen deuten nicht - wie von der Theorie postuliert - auf eine in
verse U-Form hin. Die Verteilungen scheinen ganz im Gegenteil einen uférmigen Cha-
rakter zu haben, was darauf schlief3en 1&sst, dass die Wechselkursvolatilitéten in der Pra-
xis amRand einer Zielzone hoher sind asin der Nahe der Paritat.**°

3. Schliefdich lie3 sich auch fir den erwarteten Zusammenhang zwischen der
Wechselkursposition und dem Zinsdifferenzial keine empirische Evidenz finden. Im Ge-
gensatz zur Theorie wurde oft eine positive Korrelation zwischen den Wechselkursen und
der Zinsdifferenz nachgewiesen und nur sehr vereinzelt ergab sich ein negativer Zusam
menhang. ***

Neben den empirischen Tests dieser drei Hypothesen wurde auch versucht, den Fundamental-
faktor f zu schdtzen und Nicht-Linearitdten zwischen dem Schétzwert und dem Wechselkurs
nachzuweisen. Allerdings konnte in einer Vielzahl von Studien dieser Zusammenhang eben
falls empirisch nicht bestatigt werden. 12

3.4 Kritik am Krugman-M odell

Die schlechte empirische Performance des Krugman-Modells durfte darin begriindet sein,
dass verschiedene Grundlagen des Modells sich mit der Praxis nur sehr schwer vereinbaren
lassen. So spiegelt beispielsweise die Annahme, dass Notenbanken lediglich am Rand einer

108 \/gl. Garber/Svensson (1994), S. 13.

109 y/gl. Beetsmalvan der Ploeg (1994), Bertola/Caballero (1992b), Flood et al. (1991), Kempa/Nelles (1999a),
S. 184 und Kremski (1997), S. 52-56.

110 v/gl. Bertola/Caballero (1992b), Flood et al. (1991), Kremski (1997), S. 56-59, Lindberg/Soderlind (1994b)
und Pesaran/Ruge-Murcia (1999), S. 61.

11 yvgl. Flood et al. (1991), Holden/Kolsrud (1999), S. 1534-1561, Kempa/Nelles (1999b), S. 622-623, Krem-
ski (1997), S. 60-64, Lindberg/Sdderlind (1994b) und Moutot (1993), S. 799.

12 y/gl. z.B.: Diebold/Nason (1990), Lindberg/Soderlind (1994b), Meese/Rose (1990), Mizrach (1992) und Pa-
rikh/Karfakis (1997).
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Zielzone intervenieren, nicht die Realitdt wider. Sowohl das Interventionsverhalten in den
skandinavischen Zielzonensystemen as auch die wahrend der Geltungsdauer des "Louvre-
Accords’ getétigten Interventionen verdeutlichen, dass der Grofteil der Interventionen inner-
halb der jeweiligen Zielzone getétigt wurde.!*® Und schlieflich spricht auch die Inter-
ventionspraxis im EWS - bel einem Antell marginaer Interventionen von nur ca. 15 % am
gesamten Interventionsvolumen - dafir, intramarginale Interventionen in ein realistisches
Zielzonenmodell zu integrieren. 1

Ein weiteres Defizit des Modells ist in der fehlenden Implementierung imperfekter Glaub-
wiirdigkeit im Ansatz von Krugman begriindet.*'® So geht Krugman in seinem Basismodell
davon aus, dass eine bestehende Zielzone abgeschafft wird und ein Ubergang zum Floating
erfolgt, sobald ein Ausbrechen des Wechsalkurses aus der Zielzone nicht mehr verhindert
werden kann.'*® Solange die Abschaffung der bestehenden Zielzone unwahrscheinlich ist,
stellt sich der bekannte "honeymoon effect” ein. Mit einer steigenden Wahrscheinlichkeit des
Zusammenbruchs des Wahrungsbands und eines moglichen Ubergangs zum Floating l&sst die
Glaubwirdigkeit des Wahrungssystems nach. Der "honeymoon effect” wird durch die
schwindende Glaubwirdigkeit des Systems zwar abgeschwacht, der sformige Wechselkurs
pfad bleibt aber dennoch bestehen.

In der Praxis ist bei der Aufgabe einer Zielzone im Gegensatz zum Krugman-Modell aller-
dings meistens nicht der Ubergang zum Floating, sondern vielmehr ein Realignment be-
obachtbar. D.h. eine neue Zielzone wird um eine geénderte Paritdt formuliert und ersetzt das
alte Wahrungsband. Durch diese neue Paritét hat die Zentralbank die Mdglichkeit, auf eine
Anderung der Fundamentaldaten (wie z.B. einer gednderten Kaufkraftparitét) 21 reagieren.
Realignments gab es sowohl im Goldstandardsystem, als auch im Bretton-Woods- System und
im EWS. Ein redlitétsnahes Zielzonenmodell sollte demnach bei der Implementierung imper-
fekter Glaubwiirdigkeit neben einem moglichen Ubergang zum Floating auch die Durchfuh
rung von Realignments beinhalten. '’

Eine dritte Schwéche des Krugman-Modells ist der wechselkurstheoretische Hintergrund, auf
dem der Ansatz basiert.!*® So lasst sich die Basisgleichung (3.1) aus einem vereinfachten

13 vgl. Klein/Lewis (1991), Figures 3 und 4, Lehmussaari et al. (1994), S. 257-260 und Lindberg/Soder-

lind (1994a), S. 502-503.

14 vgl. Beetsma (1995), S. 325, Delgado/Dumas (1992), S. 44, Giavazzi/Giovannini (1989), S. 64-66, GOmez
Puig/Montalvo (1997), S. 1512-1513, Karadel oglou/Papazoglou (1997), S. 157-158, Lewis (1991), S. 276 und
Raedelli (1995), S. 14.

15 vgl. z.B.: De Jong (1994), S. 43, Helpman et al. (1994), S. 263 und Krugman/Miller (1993), S. 284-285.
116 ygl. Krugman (1991), S. 680.

17 vgl. Bartolini/Bodnar (1992), S. 1, Dumas et al. (1995), S. 1527-1532, Krugman/Miller (1993), S. 285-286,
Neely et al. (1995), S. 1-2 und Sutherland (1994), S. 96.

118 \/gl. Karadel oglou/Papazoglou (1997), S. 157.
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Geldmarktansatz der Wechselkursdetermination bei flexiblen Giiterpreisen ableiten.'® Die
empirische Performance solcher Ansitze fallt alerdings sehr mangelhaft aus.'®° Da die Kauf-
kraftparitdtenbedingung und die ungedeckte Zinsparitétenbedingung als Voraussetzungen des
Geldmarktansatzes bel flexiblen Giterpreisen erfillt sein missen, wird das Krugman-Modell
somit durch zwei weitere Annahmen belastet, die bei empirischen Tests regelméldig schlecht
abschneiden. 2! Nachdem auRerdem vieles dafiir spricht, dass Wechselkurse neben funda
mentalen Groéf3en auch von nicht-fundamentalen Faktoren stark beeinflusst werden (z.B. spe-
kulative Blasen, charttechnische Faktoren oder "bandwagon effects'), scheint es unwahr-
scheinlich, dass das KrugmarntModell, dessen stochastischer Charakter lediglich auf zuféllige
Schocks zurlickzufthren ist, die auf den Fundamentalfaktor f einwirken, die stochastische
Natur von Wechselkursen ausreichend erfasst. 1?2

Verschiedene Erweiterungen des Krugman-Modells, bei denen die angesprochenen Defizite
zumindest teilweise besaitigt wurden, weisen schliefdlich eine erheblich bessere empirische
Performance auf als die Tests des Basismodells. Bei den zwei wichtigsten Modifikationen des
Krugman-Modells handelt es sich um die Einfihrung eines Realignment-Risikos und die
Implementierung intramarginaler Interventionen. Im Modell von Bertola und Caballero
(1992a) steigt beispielsweise die Realignment-Wahrscheinlichkeit mit der Annaherung des
Wechselkurses an den Zonenrand an. Bartolini und Bodnar (1992) zeigen, dass Uber diese
einfache Erweiterung des Modells theoriekonforme Korrelationen zwischen Wechselkursen
und Zinsdifferenzialen im EWS nachgewiesen werden konnen. Die Modellierung intramargi-
naler Interventionen erfolgt in den Ansdtzen von Delgado und Dumas (1992), Lindberg und
Soderlind (1994a) sowie Beetsma und van der Ploeg (1994) Uber die Annahme, dass der Fun-
damentalfaktor einem "mean-reversion'-Prozess folgt. Damit |&asst sich die empirisch vielfach
nachgewiesene inverse UForm fur die Dichtefunktion der Wechselkurse in einer Zielzone
erkléren. In verschiedenen okonometrischen Ansétzen wurde schliefdlich versucht, den Fun-
damentalfaktor des Krugman-Modells tber ein Aggregat verschiedener makrotkonomischer
GrofRen (z.B. Hohe der Notenbank-Reserven, Zins- und Inflationsdifferenziale, Arbeitslosen
quote, Kapazitdtsauslastung, usw.) direkt zu schétzen. In den Untersuchungen von Bekaert
und Gray (1996) sowie von Koedijk et al. (1998) konnten dabei Nicht-Linearitéten bei ver-
schiedenen EWS-Wahrungen nachgewiesen werden, welche fur die Existenz des "target zone
honeymoon" sprechen. 123

19 7ur Herleitung siehe z.B.: Kempa et al. (1997), S. 340, Kempa/Nelles (1999b), S. 615, Kremski (1997),

S. 26-35, Miller/Weller (1990), S. 2-3, van Aarle (1993), S. 3-5 und Weller (1992), S. 29-30.

120 Ein Uberblick findet sich bei MacDonald/Taylor (1992), S. 10-16.

121 Ein Uberblick findet sich bei Moosa/Bhatti (1997), S. 213-238 und S. 254-279.

122 y/gl. Rose, C. (1995), S. 1398, Fulnote 7.

123 \v/gl. auRerdem: Anthony/MacDonald (1998), Darvas (1998), De Jong et al. (1997), Gielens (1996), Hono-
han (1993), lannizzotto/Taylor (1999), Kinnwall (1992b), Pesaran/Samiei (1992b), Rangvid/Sorensen (1998),
Weber (1992) und Werner (1995).
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4 WECHSELKURSSPEKULATION IM KRUGMAN-MODELL

4.1 Anmerkungen zur Wechselkursspekulation im Krugman-
Modell

Als Wechselkursspekulation im weiteren Sinne kann jede durch Gewinnstreben motivierte
Handlung bezeichnet werden, die darauf abzielt, erwartete Wechselkursdnderungen auf dem
Devisenmarkt auszunutzen. Spekulation im engeren Sinne liegt dagegen dann vor, wenn De-
visen einzig und alein in der Absicht gekauft (verkauft) werden, sie zu einem spéteren Zeit-
punkt wieder zu verkaufen (kaufen) und die Transaktion lediglich in Erwartung von Wechsel-
kursanderungen vorgenommen wird.*?* Da die zukiinftigen Wechselkurse nicht mit Sicherheit
vorhergesagt werden konnen, resultiert aus den moglichen Differenzen zwischen erwarteten
und tatsachlich eintretenden Wechsaelkursen ein Risiko, so dass unter eine weite Definition
des Begriffs Spekulation sehr viele Verhaltensweisen fallen, bei denen spekulative Uberle-
gungen im engeren Sinne nur eine untergeordnete Rolle spielen.'®® Im Folgenden wird des
halb davon ausgegangen, dass die Spekulanten a's rationale Nutzenmaximierer Wechselkurs
spekulation im engeren Sinne betreiben.

Die im vorangegangenen Kapitel dargestellte Losung des Krugman-Modells in Gleichung
(3.8) basert auf der Annahme, dass die Notenbank in der Lage ist, den Wechselkurs unter
allen Umstanden in einer Zielzone zu halten. Sobald diese "perfekte Glaubwirdigkeit” der
Notenbank allerdings dadurch erschiittert wird, dass den Spekulanten beim Versuch, das bis-
herige Wechselkursregime zu Fall zu bringen, eine gewisse Erfolgschance eingerdumt wird,
ergibt sich eine von Gleichung (3.8) abweichende Losung des Modells.

Der Verlauf dieses neuen Wechselkurspfads ist zunéchst davon abhangig, welche Art der
Spekulation vorherrscht. Bel fundamental- motivierter Spekulation setzt eine spekulative Atta-
cke ein, weil fundamentale Faktoren (z.B. ungentigende Zentralbankreserven oder mangeln
der Spielraum bei der Zinspolitik) dafir sprechen, dass die Notenbank zur Aufgabe des beste-
henden Systems gezwungen werden kann. Dabel kulminiert die spekulative Attacke, wenn
der obere Rand der Zielzone erreicht ist. Dort entscheidet sich, ob das bestehende Wechsel-
kurssystem verteidigt wird oder nicht. Bis zum Erreichen dieses Kulminationspunkts bewegt
sich der Wechselkurs auf einem Pfad, dessen Verlauf mal3geblich von den Erwartungen der
Spekulanten abhéngig ist, die entweder mit einem Ubergang zum Floating (siehe Kapitel
4.2.1.1) oder mit eéinem Realignment (siehe Kapitel 4.2.1.2) rechnen. *?° In beiden Féllenkann

124 \/gl. Hochgesand (1977), S. 170, McKinnon (1996), S. 283, Osler (1995), S. 696 und Tirole (1982), S. 1163.
125 \/gl. Hochgesand (1977), S. 170.
126 vgl. Grilli (1986), S. 145-153.



aulRerdem noch eine Unterscheidung getroffen werden, ob die Spekulanten der Abweichung
des Wechselkurses von der Paritét eine grof3ere Bedeutung beimessen ("wechselkurspositi-
onsabhangige Spekulation™) oder ob diese Abweichung bei einer spekulativen Attacke keine
Rolle spielt ("wechselkurspositionsunabhangige Spekulation™). Dabel stellt vor alem die in
den Kapiteln 4.2.1.1.2 und 4.2.1.2.2 zu beschreibende Endogenisierung der Abweichung des
Wechselkurses von der Paritét eine Erweiterung der hislang bekannten Darstellungen von
Floating- und Realignment-Wahr scheinlichkeiten im Rahmen des Krugman-Modells dar.

Im Gegensatz zur fundamental- motivierten Spekulation wird bei der technisch motivierten
Spekulation die spekulative Attacke durch Kauf- bzw. Verkaufssignale ausgel 6st, die sich aus
der charttechnischen Analyse des Wechselkurses ergeben.*?” So spricht man bei der techni-
schen Analyse von einem "technischen Widerstand”, wenn bei einem Kursaufschwung wie-
derholt ein bestimmtes Kursniveau nicht tberwunden werden kann. Ein Kursanstieg tber den
"technischen Widerstand" gilt as Kaufsignal und zieht nach Meinung der Chartanalysten
weitere Kurssteigerungen nach sich. Fur die "technische Unterstiitzung” gilt bei einem Absin-
ken des Kurses Entsprechendes vice versa.'?® D.h. eine "technische Unterstiitzung" entsteht
genau dann, wenn bei einer langeren Baisseperiode ein bestimmtes Kursniveau wiederholt
nicht unterschritten wird. Sobald der Kurs allerdings unter diese Kursmarke fallt, ergibt sich
nach Meinung der Chartanalysten ein Verkaufssignal, das weitere Verkéufe nach sich zieht
und den bestehenden Baissetrend noch forciert.

Zur Absicherung bestehender Positionen ("Hedging") kann es demnach sinnvoll sein, an sol-
chen Widerstands bzw. Unterstitzungslinien Stop-Buy- bzw. Stop-Loss-Orders zu platzie-
ren. Das Kurdlimit einer Stop-Buy-Order (Stop-Loss-Order) wird dabei Gber (unter) dem ak-
tuellen Kurs gesetzt. Sobald der Wechselkurs den Widerstand (die Unterstiitzung) bzw. ein
hoheres (tieferes) Kursniveau erreicht, wird die Stop-Order zum néchstmdglichen Kurs ausge-
fuhrt.?® Wenn nun eine Vielzahl von Stop-Orders an einer durch die technische Analyse
identifizierten "kritischen" Wechselkursmarke platziert wird, kann der Ausbruch des Wech
selkurses Uber den "technischen Widerstand” bzw. der Einbruch unter die "technische Unter-
stiitzung” zu einer rasanten Beschleunigung des jeweiligen Trends fiihren.®*° Stop-Orders
konnen somit zu einer spekulativen Attacke fihren, indem in einem Hausse- bzw. Baissetrend
immer mehr Stop-Limits erreicht werden und immer weitere Kauf- bzw. Verkaufsorders zur
Ausfiihrung kommen. 13! Sobald ein Kurs sich in eine bestimmte Richtung bewegt, werden nur
wenige Marktteilnehmer auf eine Trendumkehr spekulieren.3? Vielmehr werden bei einem

127 7ur steigenden Bedeutung der technischen Analyse siehe z.B.: Allen/Taylor (1989), Frankel/Froot (1990),
Moosa (2000) und Taylor/Allen (1992).

128 \/gl. Moosa (2000), S. 233-235 und S. 251-257 sowie Welcker (1988), S. 101-106.

129 v/gl. Garber/Spencer (1996), S. 212-213.

130 y/gl. BIZ (2000), S. 100-101 und Group of Ten (1993), S. 53.

131 vgl. Garber/Spencer (1996), S. 219-224 und Twentieth Century Fund (1992), S. 15-16.

132 ygl. McKinnon (1979), S. 156.
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Baissetrend weitere Verkaufsorders und bel einem Haussetrend weitere Kauforders generiert.
Diese Verstarkung von bestehenden Trends wird "bandwagon effect” genannt.**® Die Fort
setzung einer in Gang gekommenen Spekulation wird auch durch die mit einer gewissen Ver-
zégerung einsetzenden "Amateur- und Mitlauferspekulation"*®* unterstiitzt. Der kollektive
Effekt dieser Faktoren kann den Markt schliefdlich destabilisieren. Das bekannteste Beispiel
hierfir ist der massive Kurseinbruch am US-Aktienmarkt im Oktober 1987, den viele Be-
obachter u.a. darauf zuriickfUhren, dass eine Vielzahl von Stop-Loss-Marken unterschritten
wurde, die im computerunterstiitzten Programmhandel einen Schneeballeffekt (bzw. "band-
wagon effect") ausl6sten. 13> Aber auch auf dem Devisenmarkt scheint dieser Effekt schon seit
langem eine bedeutende Rolle zu spielen. So kommt die League of Nations in einer Analyse
der Wahrungskrisen der 20er und 30er Jahre des 20. Jahrhunderts zu folgendem Schluss:

"Any considerable or continous movement of the exchange rate is liable to generate antici-
pations of a further movement in the same direction." %

Dass sich an dieser Beobachtung bis heute nicht viel geandert hat, belegt die Aussage eines
bekannten Devisenmarkiteilnehmers: '3’

"... speculation is progressively destabilizing ..." **®
Wird nun der "bandwagon effect” in einem Zielzonenmodell beriicksichtigt, so ergibt sich

wiederum eine von Gleichung (3.8) abweichende L 6sung des Krugman-Modells. Der entspre-
chende Wechselkurspfad wird in Kapitel 4.2.2 hergeleitet.

133 Sighe Kapitel 2.2.1.

134 Hochgesand (1977), S. 176.

135 vgl. Guth (1994), S. 33.

136 | eague of Nations (1944), S. 210.

137 Hierbei handelt es sich wiederum um den bereits erwahnten US-Investor George Soros.
138 Soros (1987), S. 78.
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4.2 Auswirkungen spekulativer Verhaltensweisen im Krugman-
M odell

4.2.1 Fundamental-motivierte Spekulation

4.2.1.1 Spekulation auf Floating

4.2.1.1.1 Wechselkurspositionsunabhangi ge Floatingspekul ation

Sobald am Devisenmarkt eine Wahrscheinlichkeit dafiir besteht, dass die Notenbank nicht in
der Lage ist, ein bestehendes Zielzonensystem zu verteidigen, ergibt sich ein zu Gle-
chung (3.8) abweichender Wechselkurspfad als L 6sung des Krugman-Modells.

Unterstellt man bel vollkommen flexiblen Wechselkursen einen linearen Zusammenhang zwi-
schen dem Wechselkurs s und dem Fundamentalfaktor f, so ergibt sich als Floating Ldsung
der in Abb. 4.1 dargestellte Wechselkurspfad G. Demgegentiber ist die obere Hélfte der aus
Abb. 2.7 bekannten S-Kurve als Wechselkurspfad H abgetragen. Diese Kurve beschreibt den
Wechselkursverlauf fur eine vollkommen glaubwtrdige Zielzone.

Existiert in einem Zielzonensystem eine gewisse Wahrscheinlichkeit dafir, dass eine speku
lative Attacke gegen das bestehende Wechselkurssystem erfolgreich sein kénnte und wird
nach einer solchen Attacke mit einem Ubergang zu vollkommen flexiblen Wechselkursen
gerechnet, so ergibt sich unter der Annahme, dass die Spekulanten der Abweichung des
Wechselkurses von der Paritét bel ihrem Angriff gegen das bestehende System keine grof3e
Bedeutung beimessen, ein neuer Wechselkurspfad (1). Dieser Pfad ist zwischen der Floating-
Losung (G) und der Zielzonen-L6sung bei vollkommener Glaubwuirdigkeit (H) angesiedelt.

In Abb. 4.1 bewegt sich der Wechselkurs so lange auf dem Wechselkurspfad I, bis der Rand
der Zielzone erreicht wird. Dort zeigt sich, ob das bestehende Wahrungssystem durch die
Notenbank verteidigt werden kann oder nicht. Erweist sich die Zielzone als glaubwiirdig, so
macht der Wechselkurs vom Wechselkurspfad | einen Sprung nach unten auf den Wechsel
kurspfad H. Gibt die Notenbank die Zielzone jedoch auf, so erfolgt ein sprunghafter Anstieg
des Wechselkurses vom Wechselkurspfad | auf den Floating-Pfad G:**°

139 y/gl. Krugman (1991), S. 681 und Torres (2000), S. 73.
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»Kurssprung” bel

N Aufgabe der
A Zielzone
,Kurssprung* bei

Verteidigung der
Zielzone

v
—_

Abb. 4.1: Wechselkursbei Verteidigung bzw. Aufgabe einer Zielzone

Wenn dem Ubergang zum Floating eine Wahrscheinlichkeit von pr zugestanden wird, so er-
gibt sich fir die erfolgreiche Verteidigung der Zielzone die Wahrscheinlichkeit (1 - pg). Die
analytische Ableitung des Wechselkurspfads | ergibt sich dann aus Gleichung (3.8). Der line-
are Teil (f + gm) von Gleichung (3.8), dem eine Wahrscheinlichkeit von pg zugewiesen wird,
geht als Floating-Ldsung in die gesuchte Gleichung ein, wdhrend die gesamte Gleichung (3.8)
bei Verknipfung mit der Wahrscheinlichkeit (1 - pg) as Losung bel Verteidigung der Ziek-
zone in die neue Gleichung einfliefst. Somit erhélt man als Losung des Krugman-Modells bei
imperfekter Glaubwiirdigkeit folgenden Ausdruck:14°

(4.1) s=pe(f+gm) +(1-pe) +gm+ Ae + Axe?)
Gleichung (4.1) lasst sich folgendermal3en vereinfachen:
(4.2) s=f+gm+ (1- pp) (A€ + Axd?)

Die Gleichung (4.2) ist bis auf den Term [(-pg) (A€ + As€?)] mit Gleichung (3.8) iden
tisch. Nachdem in der oberen Héalfte der Zielzone die negative Integrationskonstante A; Uber
die positive Konstante A dominiert, verlauft die Kurve | immer Uber der Kurve H, da der
Term [(-pr) (A€ + A )] groRer als null ist. Bei einer Verteidigung der Zielzone (pg = 0)
nehmen die Aeichungen (3.8) und (4.2) identische Werte an, da der Wechselkurs auf das
Niveau der Kurve absinkt, die bei vollkommener Glaubwirdigkeit herrscht. Bel Aufgabe der

140 v/gl. Avesani et al. (19953), S. 9.
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Zielzone (pr = 1) reduziert sich Gleichung (4.2) auf die Floating-L6sung (s=f + gn) und es
erfolgt ein Wechselkurssprung auf die Floating-Kurve G.

4.2.1.1.2 Wechsel kurspositionsabhangige Floatingspekul ation

Ein komplexerer Ansatz ergibt sich bel Endogenisierung der Wahrscheinlichkeit einer erfolg-
reichen Floatingspekulation. In ersten Ansdtzen wurde diese Wahrscheinlichkeit vor alem
von der Zinsparitét abhangig gemacht.’*! Nach einer Reihe empirischer Tests scheint sich
alerdings zu bestétigen, dass die Wahrscheinlichkeit von spekulativen Attacken weniger mit
den Ublichen makrodkonomischen Variablen, sondern vielmehr mit der Abweichung des
Wechselkurses von der Zentralparitét zusammenhéangt.**? Bewegt sich der Wechselkursin der
oberen Héalfte der Zielzone, so steigt die Wahrscheinlichkeit einer Attacke, die auf eine Ab-
wertung der Inlandswéhrung abzielt. In der unteren Zielzonenhélfte herrscht dagegen eine
hohere Wahrscheinlichkeit fur eine Attacke, die auf eine Aufwertung der Inlandswahrung
bzw. eine Abwertung der entsprechenden Auslandswahrung abzielt. Im folgenden Modell
wird deshalb die Wahrscheinlichkeit einer spekulativen Attacke als Funktion des Abstands
zwischen dem Wechselkurs und der Zentralparitét definiert. 143

Analytisch &8sst sich der Wechselkurspfad in einer Zielzone unter Berticksichtigung der
wechsel kurspositionsabhangigen Floatingspekulation durch die Einflhrung eines konstanten
"Jump™-Faktors J und einer wechselkurspositionsabhangigen "Jump™Wahrscheinlichkeit p,
darstellen.** Die Einfiihrung des "Jump'- Faktors J resultiert dabei aus der in Kapitel 4.2.1.1.1
hergeleiteten sprunghaften Veradnderung des Wechselkurses bei Nichtverteidigung einer Zie-
zone durch die Notenbank. Der "Jump™Faktor J hat in der oberen Zielzonenhdlfte ein positi-
ves und in der unteren Zielzonenhélfte ein negatives Vorzeichen. Unter der Annahme, dass
die "Jump"™Wahrscheinlichkeit p; eine stetige Funktion der Abweichung (%) des Wechsel-
kurses () von der Zentralparitét (p;) ist, kbnnen folgende Zusammenhange definiert wer-

den: 145

(4.3) X =S - P

(4.4) dpJdx > O; fur x >0
(4.5) dp/dx <O; fir x <0
(4.6) d?pJdx2 > O; fr ale x

141 y/gl. Bertola/Svensson (1991) und Svensson (1993).

142 ygl. z.B.: Bekaert/Gray (1996), Caramazza (1993), Chen/Giovannini (1993), Cukierman et al. (1994b),
Darvas (1998), S. 2526, Heimonen (1997a), S. 38, Mizrach (1995), Pesaran/Ruge-Murcia (1999), S. 62,
Sanchez (1998), S. 87, Svensson (1992b), S. 5 und Thomas (1993).

143 ygl. Dahlquist/Gray (2000), S. 410-412 und Werner (1995), S. 354.

144 yvgl. Ball/Roma (1993), S. 482 und Bekaert/Gray (1996), S. 6.

145 v/gl. Neely et al. (1995), S. 9.
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Aus den Gleichungen (4.3) - (4.6) lasst sich folgender grafischer Zusammenhang ableiten:

PPy
A

P,

\
\
v

x

Abb. 4.2: Eigenschaften der "Jump™-Wahrscheinlichkeit p;

Zunéchst wird angenommen, dass bei einer Zielzone mit der Bandbreite b der Wechselkurs
um den Faktor + %2b von der Paritét abweichen kann. Die Variable % aus Gleichung (4.3) be-
zeichnet dabei die Abweichung des Wechselkurses von der Zentralparitat.**® In der oberen
Hélfte der Zielzone (s > p) ergeben sich fur x positive Werte, wéhrend die Variable in der
unteren Zielzonenhdlfte (s, < pt) negative Ausprdgungen annimmt. Abweichungen des Wech
selkurses von der Zentraparitét sind im Krugman-Modell - neben gednderten Abwertungser-
wartungen - vor alem auf Schwankungen des Fundamentalfaktors zurtickzufthren.

Die Gleichungen (4.4) bis (4.6) lassen sich derart interpretieren, dass sowohl in der oberen als
auch in der unteren Héalfte der Zielzone hdhere Abweichungen des Wechselkurses von der
Zentralparitdt zu hoheren "Jump™Wahrscheinlichkeiten fihren. Dabei nimmt die Wahr-
scheinlichkeit eines "Jumps' am Rand der Zielzone am stérksten zu. Nachdem es sich beim
Faktor J um eine Konstante handelt, nimmt der Erwartungswert von J damit am oberen und
unteren Zonenrand ein Maximum an, wahrend er im Bereich der Paritét ein Minimum auf-
weist.

Die erwartete Wechselkursdnderung entspricht in diesem Modell der Summe aus der erwar-
teten Abweichung des Wechselkurses von seiner Paritét bei Verteidigung der Zielzone und
dem Erwartungswert des "Jumps’, der bei Nichtverteidigung der Zielzone einsetzen konnte.
Anaog zur Darstellung des Erwartungswerts in der Basisgleichung des Krugman-Modells

148 ygl. Ball/Roma (1993), S. 481, Corrado/Holly (2000), S. 63, Darvas (1998), S. 3, Heimonen (1997b), S. 52,
Holden/Kolsrud (1999), S. 1535, Jeanne (1996), S. 507 und Kempa/Nelles (1999b), S. 615-616.

49



kann in Gleichung (4.7) fur die erwartete Wechselkursanderung folgende Beziehung formu-
liert werden:**’

4.7 E (ds/dt) = E("Jump") + E(dx/dt)

Nachdem der Erwartungswert eines "Jumps" durch die "Jump™Wahrscheinlichkeit p; und die
Konstante J konkretisiert werden kann, 1&sst sich Gleichung (4.7) folgendermal3en umformen:

(4.8) E:(dsi/dt) = p i + E(dx/dt)

Durch Einsetzen von Gleichung (4.8) in Gleichung (3.1) erhét man:
(4.9) s = ft + goaJ + gE(dxe/dk)

Die Ldsung zu dieser Gleichung ergibt sich analog zu Gleichung (3.8):
(4.10) s =f + gpyJ+ A 1) 4 A o)

Der durch Gleichung (4.10) charakterisierte Wechselkurspfad zeichnet sich dadurch aus, dass
er fur hinreichend hohe Werte des erwarteten "Jumps' (pjJ) eine héhere Volatilitét aufweist
als ein Wechselkurspfad, der sich bel wechselkurspositionsunabhangiger Floatingspekulation
ergeben wirde. Allerdings kann der Wechselkurspfad aus Gleichung (4.10) nicht steiler ver-
laufen als die Floating- L6sung, da sich diese bei Aufgabe des Wahrungssystems einstellt und
somit den Wechselkurspfad mit der maximalen Steigung darstellt. Unter der Annahme, dass
die Driftkomponente m den Wert Null annimmt, mussen demnach folgende Ungleichungen
erfllt sein:

(4.11) P+ Alé 1(f4opsd) 4 Azel Af4py) o 0 fir % > 0
(4.12) P+ Alé 1(f4opsd) 4 Azel 2AF4py) 0 fir % <0

Bel einer "Jump™-Wahrscheinlichkeit p; von null erhdt man as Losung des Modells den in
Abb. 4.3 dargestellten Wechselkurspfad M, der dem Wechselkursverlauf in einer vollkommen
glaubwurdigen Zielzone entspricht:

147 \/gl. Thomas (1993), S. 4 und Svensson (1993), S. 766.
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> f

Abb. 4.3: Wechselkurspfade in ener Zielzone bei unterschiedlichen "Jump™
Wahrscheinlichkeiten

Sofern die "Jump™-Wahrscheinlichkeit p; Werte zwischen null und eins annimmt, stellt sich
als Losung des Modells der Wechselkurspfad K ein. Obwohl dieser Pfad die typische S-Form
des Krugman-Modells nur noch in abgeschwéchter Form wiedergibt, liegt die Volatilitat der
Wechselkurse in diesem Fall immer noch unter der Floating-Losung, die in Abb. 4.3 als
Wechselkurspfad J dargestellt ist. Allerdings verlauft der Wechselkurspfad K steiler als der
Pfad L, der sich bei einer mit p; betragsmal3ig identischen wechsel kurspositionsunabhéngigen
Floating-Wahrscheinlichkeit pr ergeben wirde, da die Wechselkursvolatilitét fur den Wech
selkurspfad K (im Gegensatz zum Pfad L) mit der Abweichung des Wechselkurses von der
Paritdt zunimmt. Bei Aufgabe der Zielzone (pj = 1) verschwindet die SForm des Wechsel-
kurspfads und der Wechselkurs folgt dem in Abb. 4.3 dargestellten Floating-Pfad J. Das Sys-
tem weist aso eine hohere Wechselkursvolatilitét als ein entsprechendes System bel wechsel-
kurspositionsunabhangiger Floatingspekulation auf und der Wechselkurspfad nimmt fir den
Fall, dass die Spekulanten der Abweichung des Wechselkurses von der Paritét eine relativ
hohe Bedeutung beimessen, die Form der Kurve K aus Abb. 4.3 an.

4.2.1.2 Spekulation auf Realignments

4.2.1.2.1 Wechselkurspositionsunabhangige Realignmentspekulation

Wird am Devisenmarkt damit gerechnet, dass eine erfolgreiche spekulative Attacke gegen
eine Zielzone ein Realignment zur Folge hat, so kann ein einfaches Model mit
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wechselkurspositionsunabhangigen Realignment-Wahrscheinlichkeiten unter folgenden An-
nahmen dargestellt werden:

Die Paritdt zum Zeitpunkt t wird durch die Variable p beschrieben. Die Breite einer Zielzone
ist durch die Konstante b gegeben und fir den Rand der Zielzone gilt eine Realignment-
Wahrscheinlichkeit von pgr. Interventionen der Notenbank erfolgen lediglich am Rand der
Zielzone, d.h. bei eéinem Wechselkursniveau von & = p, + b bzw. s, = p; - ¥%b. Sobald der
Wechselkurs das Niveau s° bzw. s, erreicht, stehen der Notenbank zwei Politikoptionen offen.
Ist sie davon Uberzeugt, die Zielzone verteidigen zu kdnnen, so interveniert sie so lange, bis
der Wechselkurs wieder das Niveau der Paritét p erreicht. Halt die Notenbank dagegen eine
Verteidigung der alten Zielzone fur nicht moglich, so verstarkt sie den aktuellen Trend des
Wechselkurses um den Faktor + %2b und verdoppelt somit den Abstand des Wechselkurses zur
alten Paritdt. Das so erreichte Wechselkursniveau wird anschlief3end zur neuen Paritét p+1 =
pr b erklart. 148

Ausgangspunkt der folgenden Analyse ist zunéchst die Annahme, dass sich der Wechselkurs
als Funktion des Fundamentalfaktors f; und der Paritét p; darstellen l&sst:

(4.13) s = dfi; pi

Solange sich der Wechselkurs innerhalb der Zielzone bewegt, ergibt sich eine zu Gleichung
(3.8) analoge Losung des Zielzonensystems:*4°

(4.19) s[fi; p] =f + gm+ Alé 1(fep) 4 Azé 2feP)

Unter der Annahme arbitragefreier Markte muss zu dem Zeitpunkt, an dem der Wechselkurs
den oberen Rand der Zielzone erreicht,**° folgende Bedingung gelten:*>*

(4.15) slfi =pt + Y20 p =
=PrS+[fr1 =P+ 0 P =+ B] + (1 - PR) Seaffee1 = P P = P

Sobald der Wechselkurs den oberen Rand der Zielzone erreicht [linke Seite von Gle-
chung (4.15)], erfolgt entweder eine Verteidigung der aktuellen Zielzone mit der
Wahrscheinlichkeit (1 - pr) oder eine Abwertung mit der Wahrscheinlichkeit pr. Nach einer
Abwertung notiert der Wechselkurs auf dem Niveau der neuen Paritét [erster Term auf der

148 \/gl. Bertolla/Caballero (1992a), S. 528.

149 v/gl. Avesani et al. (1995a), S. 9, Bartolini/Bodnar (1992), S. 4 und Miller/Weller (1989), S. 167.
150 Eiir den unteren Rand der Zielzone gilt Entsprechendes vive versa.

151 yvgl. Bertolla/Caballero (1992a), S. 528.

152 Am oberen Rand der Zielzone gilt: f; = p; + ¥b und p; = pt.
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rechten Seite von Gleichung (4.15)],°® wahrend bei Verteidigung der Zielzone der Wechset
kurs wieder auf das Niveau der aten Paritét [zweiter Term auf der rechten Seite von Glei-
chung (4.15)] zuriickfallt.*>* In Gleichung (4.15) kommt somit zum Ausdruck, dass der Wech
selkurs am Rand der Zielzone genau dem Erwartungswert fur den moglichen Wechselkurs
nach einer Notenbankentschel dung entspricht.

Indem Gleichung (4.14) in Gleichung (4.15) eingesetzt wird, ergibt sich schliefdlich unter der
Annahme, dass die Drift den Wert Null annimmt (m= 0), eine explizite Losung fur die In

tegrationskonstante A; :*°°

b - Vs
(4 16) A1 = e| l(l/B)RZ e| 212/)2b

Bel einer Realignment-Wahrscheinlichkeit von pr = 0 erhdlt man eine negative Integrations-
konstante. Als Konsequenz stellt sich dabei der "honeymoon effect” mit der aus Abb. 2.7 be-
kannten SKurve ein. Mit steigenden Realignment-Wahrscheinlichkeiten nimmt der "honey-
moon effect” jedoch ab und fir pr = % nehmen der zweite, dritte und vierte Term auf der
rechten Seite von Gleichung (4.14) den Wert Null an, so dass die Losung des Systems mit
dem Wechselkurspfad bei vollkommen flexiblen Wechselkursen (s = f) identisch ist. Uber-
steigt die Realignment-Wahrscheinlichkeit den Wert pr = Y%, so wird das System instabil. Der
Wechselkurspfad in der Zielzone ist dann steiler als der Pfad eines Systems freier Wechsal-
kurse und entsprechend ist die Wechselkursvolatilitét hther als beim Floating.

4.2.1.2.2 Wechselkurgpositionsabhéngige Realignmentspekulation

Wie bei der Floatingspekulation 1&sst sich auch fur die Realignmentspekulation ein komple-
xeres Redignment-Modell bel Endogenisierung der Realignment-Wahrscheinlichkeit dar-
stellen. Dabel wird angenommen, dass die Wahrscheinlichkeit eines Realignments in Verbin
dung mit einer Abwertung der Inlandswahrung in der oberen Hafte der Zielzone mit einem
steigenden Wechselkurs bzw. mit einem starken Anstieg des Fundamentalfaktors zunimmt. In
der unteren Zielzonenhélfte ehdht sich dagegen die Wahrscheinlichkeit fur ein Realignment
in Verbindung mit einer Aufwertung der Inlandswéhrung bel einem fallenden Wechselkurs
bzw. bei einem starken Rickgang des Fundamentalfaktors. Im folgenden Modell wird die
Realignment-Wahrscheinlichkeit - &hnlich wie in Abschnitt 4.2.1.1.2 - als Funktion des Ab-
stands zwischen dem Wechselkurs und der Zentralparitét sowie der Differenz zwischen dem

153 Eiir den Wechselkurs gilt dann: i1 = Sua[fs1 = Pt + b; puer = pe + b]
154 Fiir den Wechselkurs gilt dann: i1 =Swa[fus = P, Per = pi
1% Herleitung in Anhang A.
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jeweils aktuellen Wert des Fundamentalfaktors und einem "zielzonenkonformen” Niveau die-
ses Faktors definiert. 1%

Analog zu Gleichung (4.3) l&sst sich die Variable y als Abweichung des Fundamentalfaktors
von dem Niveau definieren, fir das der Wechselkurs auf Hohe der Paritét notieren wiirde:*®’

(4 17) Vi = ft - Pt

Auch die Variable yy nimmt in der oberen Zielzonenhdlfte (f; > p;) positive und in der unteren
Zielzonenhélfte (f: < pr) negative Werte an. Im Folgenden wird nun davon ausgegangen, dass
die Realignment-Wahrscheinlichkeit pz sowohl in der oberen as auch in der unteren Hélfte
der Zielzone mit zunehmender Abweichung des Wechselkurses von der Paritét (%) ansteigt.
Nachdem zu vermuten ist, dass die Realignment-Wahrscheinlichkeit auch dann zunimmt,
wenn der Fundamentalfaktor Werte annimmt, die mit der aktuellen Zielzone nicht zu verein-
baren sind, sollte die Variable pz auch in Abhangigkeit zur Variablen y stehen.*® Deshalb
wird im nachstehenden vereinfachten Ansatz zunéchst der Realignmentfaktor z als Funktion
der Variablen % und y definiert:

(4.18) z = z[%; Wil; dz/dx und dz/dy; > 0

Unter der Annahme, dass die Realignment-Wahrscheinlichkeit pz eine stetige Funktion der
Abweichung des Wechselkurses vom Realignmentfaktor z ist, ergeben sich deutliche Paral-
lelen zur "Jump™Wahrscheinlichkeit p;, die bereits aus Kapitel 4.2.1.1.2 bekannt ist:

(4.19) dpz/dz > 0; furz >0
(4.20) dpz/dz <0; firz <0
(4.21) d?pz/dz? > O; fir ale z

Die Gleichungen (4.19) bis (4.21) lassen sich ahnlich interpretieren wie die Gleichungen (4.4)
bis (4.6). Auch hier fihren in der oberen und in der unteren Hélfte der Zielzone hohere Ab-
weichungen des Wechselkurses 5 vom Realignmentfaktor z zu héheren Realignment-Wahr-
scheinlichkeiten. AuRerdem nimmt die Wahrscheinlichkeit eines Realignments wiederum am
Rand der Zielzone am starksten zu.

156 Ein "zielzonenkonformes" Niveau entspricht dabei solchen Werten von f, fir die der Wechselkurs auf Pari-
tétsniveau oder in der engeren Umgebung der Paritét notieren misste.

157 vgl. Bertola/Svensson (1991), S. 3.

158 yvgl. Otker/Pazarbasioglu (1994), S. 3.



Analog zur Darstellung des Erwartungswerts in der Basisgleichung des KrugmantModells
und in Kapitel 4.2.1.1.2 kann fur die erwartete Wechsel kursénderung folgende Beziehung for-
muliert werden:

(4.22) E.(ds/dt) = E(dpi/dt) + B(dx/dt)

Die erwartete Wechsel kursanderung entspricht in Gleichung (4.22) der Summe aus erwarteter
Paritdtsdnderung und erwarteter Abweichung des Wechselkurses von der neuen Paritdt. Durch
Einfihrung einer konstanten Realignmentrate R, der die Annahme zugrunde liegt, dass bei
jedem Realignment die Paritdt um den Faktor R geandert wird, lasst sich die erwartete Pari-
tatsanderung auch durch den Term pzR darstellen.*®® Die Gleichung (4.22) kann demnach
folgendermalen vereinfacht werden:

(4.23) E.(ds/dt) = pzR + E(dx/df)

Die Gleichungen (3.1), (4.17) und (4.23) lassen sich in Gleichung (4.3) einsetzen, so dass man
schreiben kann: ¢

(4.24) X =¥t + pzR + E(dx/dt)
Die Lésung der Gleichung (4.24) lsst sich analog zu Gleichung (3.8) ableiten:®*
(425) X =Y + gsz + Alé 1(fe+gpzR) + Azé 2(f+gpzR)

Die in Gleichung (4.25) dargestellte Losung hat die Eigenschaft, dass sie fur bestimmte Aus-
préagungen des erwarteten Realignments pzR in einer Zielzone stérker auf Schwankungen des
Fundamentalfaktors f reagiert, as dies bei einem Floatingsystem der Fall ware. Fir hinre-
chend grof3e Werte des erwarteten Realignments ergibt sich in einer Zielzone genau dann eine
im Vergleich zu einem Floatingsystem hohere Wechselkursvolatilitét, wenn folgende Ungle-
chungen erflllt sind:

(4.26) PzR + A1€J 1(fetgpR) Azé 2AfgpR) 5, 0 fir % >0
(4.27) pzR + Alé 1(fetopzR) 4 Azé 2ftgpR) < o fir x < 0

Je hoher die Werte fur das erwartete Realignment ausfallen, desto stérker weicht der Wech
selkurs in einer Zielzone von der Floating-Losung ab. Entscheidend ist dabel, ob der "honey-
moon effect”, der durch die Integrationskonstanten Ay und A, hervorgerufen wird, durch ein

159 y/gl. Svensson (1992a), S. 130.
160 Herleitung in Anhang B.
161 v/gl. Tristani (1994), S. 6 und van Aarle (1993), S. 14.
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hohes erwartetes Realignment (iberkompensiert wird.®? Wenn dies der Fall ist und folglich
die Ungleichungen (4.26) oder (4.27) erfllt sind, ergibt sich innerhalb der Zielzone ein
Wechselkurspfad, der mit der Kurve N aus Abb. 4.4 vergleichbar ist. Dieser Wechselkurspfad
weist im Vergleich zu einem Floating-Pfad (Kurve O in Abb. 4.4) eine hohere Wechselkurs
volatilitat auf:

Abb. 4.4: Wechsalkurspfade in einer Zielzone bei unterschiedlichen Realignment-
Wahrscheinlichkeiten

Sofern die Ungleichungen (4.26) und (4.27) nicht erflllt sind, wird der "honeymoon effect” in
der Zielzone wieder wirksam. Dabei nimmt der Wechselkurspfad fir relativ hohe Re-
alignment-Wahrscheinlichkeiten eine Form an, die der in Abb. 4.4 dargestellten Kurve P ent-
spricht. FUr abnehmende Werte von pz erhdlt man schlieffdlich Lésungen, die sich an den
Wechselkurspfad Q in Abb. 4.4 anndhern, der den Wechselkursverlauf fur den Fall be-
schreibt, dass ein Realignment vollig ausgeschlossen werden kann (pz = 0).

4.2.2 Technisch-motivierte Spekulation

Spekulative Attacken, die dadurch hervorgerufen werden, dass beim Passieren so genannter
"kritischer" Chartmarken eine Vielzahl von Stop-Orders ausgel6st wird, kommen nur unter
bestimmten Voraussetzungen zustande. So missen beispielsweise die Marktteilnehmer, die
mit Stop-Orders operieren, ein ausreichendes Marktgewicht haben. AulRerdem mussen die
Stop-Orders bei identischen Chartmarken oder zumindest in unmittelbarer Nahe voneinander
platziert werden. Sind beide Voraussetzungen erfillt, lassen sich durch den Einfluss von Stop-
Orders bel vollkommen flexiblen Wechselkursen verschiedene Wechselkur spfade ableiten,

162 \/gl. Kempa/Nelles (1999a), S. 189 und Pansard (1999), S. 83.
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die in Abb. 4.5 dargestellt sind.*®® Fir die folgende Abbildung wird angenommen, dass es
sich bel den Wechselkursniveaus s,y und Soss Um charttechnisch relevante Punkte handelt, in
deren Umgebung sehr viele Stop-Orders platziert sind. In der Néhe der Wechselkursmarke
Sy Sind dabei mehrere Kauforders angesiedelt, deren Ausldsung zu einer Aufwertung des
inlandischen Wechselkurses fiihrt, wahrend im Bereich von sss V erkaufsorders platziert sind,
durch deren Ausfihrung der inlandische Wechselkurs abgewertet wird.

Soss
Shuy

v
—

0 f

1 f2

Abb. 4.5: Verschiedene Wechselkurspfade durch Stop-Orders bei flexiblen Wechsel-
kursen

Solange sich der Wechselkurs unter der Stop-Loss-Marke Sess Und Uber der Stop-Buy-Marke
Sy befindet, folgt er einem Random Walk auf dem Wechselkurspfad S. Bei Uberschreiten
der Stop-Loss-Marke Soss (Punkt 3) setzt massiver Verkaufsdruck ein, der fir einen abrupten
Anstieg des Wechselkurses auf das Niveau $ (Punkt 4) sorgt. Dabei stellt sich ein Ubergang
vom Wechselkurspfad S auf den neuen Wechselkurspfad R ein. Die Verkaufswelle wird zu-
néchst von inlandischen Investoren getragen, welche die inléndische Wahrung gegen auslan
dische Wahrung verkaufen. In Deutschland wiirde beispielsweise ein Verkauf von Deutscher
Mark gegen US-Dollar erfolgen. Dieser Effekt wird schliefdlich noch durch auslandische In
vestoren verstérkt, fir die ein inverser Wechselkurspfad gilt. So entspricht die Stop-Loss
Marke im Inland einer Stop-Buy-Marke im Ausland, wahrend die Stop-Buy-Marke des In-
lands mit der Stop-Loss-Marke des Auslands identisch ist. Dementsprechend ergibt sich bei
einem Verkaufssignal fur die Inlandswadhrung ein Kaufsignal fur die Auslandswahrung. In
den USA wirden dann DM-Besténde in US-Dollar umgetauscht, so dass die Abwertung der
Deutschen Mark noch weiter zunehmen wiirde.

163 vgl. Krugman/Miller (1993), S. 301.
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Bei Unterschreiten der Stop-Buy-Marke s,y (Punkt 2) in Abb. 4.5 stellen sich im Vergleich
zum Uberschreiten von e genau entgegengesetzte Effekte ein. Aufgrund massiver Kéaufe
der Inlandswéhrung erfolgt eine starke Aufwertung, die fir ein Absinken des Wechselkurses
auf den Stand s (Punkt 1) und einen Ubergang auf den Wechselkurspfad T sorgt. Die Kauf-
welle wird dabei von Inléndern getragen, die Umschichtungen von ausléndischer Wahrung in
Inlandswéhrung vornehmen. In Deutschland wirden z.B. US-Dollar-Bestdnde in Deutsche
Mark umgetauscht. Nachdem das Kaufsignal im Inland einem Verkaufssignal im Ausland
entspricht, wirden in den USA US-Dollar gegen DM verkauft, so dass die Aufwertung der
Deutschen Mark durch die zunehmende Nachfrage der Auslander nach der Inlandswahrung
noch forciert wirde.

Aus Abb. 4.5 geht hervor, dass der Ubergang vom Wechselkurspfad S auf den Pfad T (R) am
Punkt 2 (3) mit einer sprunghaften Aufwertung (Abwertung) des Wechselkurses auf das Ni
veau 5 (S2) verbunden ist. Sobald die Marktteilnehmer allerdings die Kauf- bzw. Verkaufs-
wellen an charttechnisch signifikanten Punkten antizipieren, fuhrt dies dazu, dass keine
sprunghaften Veranderungen des Wechselkurses auftreten. %4 Vielmehr erfolgt dann bei einer
spekulativen Attacke ein schrittweiser Ubergang von einem Wechselkurspfad zum anderen.
Dieser Zusammenhang ist in Abb. 4.6 mit der Verbindung der Floating-Losung V und dem
Wechselkursniveau $ (bel Ausddsung von Stop-Loss-Orders) bzw. g (bel Auslésung von
Stop-Buy-Orders) tiber den Wechselkurspfad U dargestellt:1®°

§O$

Souy

v
—

f1 fo f2

Abb. 4.6:  Auswirkungen von Stop-Orders auf den Wechselkurspfad bei flexiblen
Wechselkursen

164 vgl. Krugman/Rotemberg (1992), S. 120.
185 v/gl. Reitz (1999), S. 125-127.



Der in Abb. 4.6 abgeleitete Wechselkurspfad, der sich bel der Antizipation von Stop-Orders
ergibt, kann schliefdich in ein Zielzonenmodell Ubertragen werden, indem die Floating-Lo-
sung (V) durch eine aus dem Krugman-Modell bekannte S-Kurve ersetzt wird. Unter der An-
nahme, dass die "kritischen" Chartmarken s,y und Sess dem unteren bzw. dem oberen Rand
einer Zielzone entsprechen, erhdt man folgenden Zusammenhang:

> f

f; fo f,

Abb. 4.7:  Auswirkungen von Stop-Orders auf den Wechselkurspfad in einer Zielzone

Bel Nichtvorhandensein von Stop-Orders wiirde sich in Abb. 4.7 ein Wechselkurspfad mit der
aus dem Krugman-Modell typischen SForm einstellen. Die Lage des Wechselkurspfads in
einer Zielzone unter Berticksichtigung von Stop-Orders ist alerdings davon abhéngig, wie
viel Vertrauen der Aufrechterhaltung der Zielzone am Devisenmarkt entgegengebracht wird.
Uberwiegen die Zweifel an der Aufrechterhaltung des Systems, so resultiert daraus ein desta-
bilisierender Wechselkurspfad, der in seiner Form der Kuve W aus Abb. 4.7 entspricht und
der durch eine hohe Wechselkursvolatilitdt gekennzeichnet ist. Die Marktteilnehmer rechnen
dann damit, dass die Notenbank nicht in der Lage ist, den Wechselkurs am Erreichen der
Stop-Marken Soss bzw. sy zu hindern und ene technisch-induzierte spekulative Attacke zu
vermeiden. Herrscht dagegen am Markt die Uberzeugung, dass die Notenbank die bestehende
Zielzone verteidigen kann, resultiert aus diesen Erwartungen ein stabilisierender Wechsel-
kurspfad, der Ahnlichkeiten mit der S-Kurve X aus Abb. 4.7 aufweist und der durch eine sehr
geringe Wechselkursvolatilitdt charakterisiert ist.

Analytisch l&sst sich der Wechselkurspfad in einer Zielzone unter Berlicksichtigung von Stop-
Orders durch die Einfihrung eines konstanten "Jump™Faktors J* und einer wechselkurspos-
tionsabhangigen "Jump™-Wahrscheinlichkeit py ableiten.’®® Die "Jump-Wahrscheinlichkeit

166 \/gl. Ball/Roma (1993), S. 482 und Bekaert/Gray (1996), S. 6.
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ps Steigt dabel mit zunehmender Abweichung des Wechselkurses von der Paritét an, so dass
ahnliche Annahmen gelten, wie im Falle der "Jump™-Wahrscheinlichkeit p; in Kapitel
4.2.1.1.2 und der Realignment-Wahrscheinlichkeit pz in Kapitel 4.2.1.2.2:

(4.28) dpy/dx; > O; fur >0
(4.29) dps/dx <0; fir x <0
(4.30) dp /dx? > O; fir ale x

Die erwartete Wechselkursdnderung entspricht in diesem Modell der erwarteten Abweichung
des Wechselkurses von seiner Paritét und dem Erwartungswert des "Jumps’, der Uber Stop-
Orders ausgel 0st werden konnte. Somit gilt folgende Beziehung:

(4.31) E.(ds/dt) = E("Jump”) + B(dx/dt)
Nachdem der Erwartungswert eines "Jumps' durch die "Jump™Wahrscheinlichkeit py und

die Konstante J* konkretisiert werden kann, lasst sich Gleichung (4.31) zu folgendem Aus-
druck umformen: 6’

(4.32) E(ds/dt) = p»J* + E(dx/dt)
Durch Einsetzen von Gleichung (4.32) in Gleichung (3.1) erhadt man:
(4.33) & =fi + gy J* + gE(dx/d)

Die L6sung zu dieser Gleichung ergibt sich analog zu den Gleichungen (3.8), (4.10) und
(4.25):

(4.34) s =fi + @yt + Ard (T 4 p d )

Wie die Losung im Falle wechselkurspositionsabhangiger Realignment-Wahrscheinlichkei-
ten, ist die Gleichung (4.34) dadurch charakterisiert, dass sie fur bestimmte Werte des erwar-
teten "Jumps' (pyJ*) eine hohere Volatilitat aufweist als eine Floating- Lésung. Diese destar
bilisierende Wirkung ergibt sich genau dann, wenn folgende Ungleichungen erfillt sind:

157 |m Gegensatz zu dem aus K apitel 4.2.1.1.2 bekannten Erwartungswert pJ, der einen maximalen "Jump" auf
das Floatingniveau erméglicht, kann der Erwartungswert pxJ* zu "Jumps" fihren, die Uber dieses Niveau hi-
nausgehen.
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Sofern eine niedrige "Jump™Wahrscheinlichkeit p herrscht, stellt sich als Lésung des Mo-
dells ein Wechselkurspfad ein, welcher der Kurve X aus Abb. 4.7 entspricht. Sind alerdings
die Gleichungen (4.35) oder (4.36) erfullt, so wird der "honeymoon effect”, der durch die In
tegrationskonstanten A; und A, hervorgerufen wird, durch einen hohen erwarteten "Jump"
Uberkompensiert und der Wechselkurspfad nimmt die Form der Kurve W aus Abb. 4.7 an.

4.3 Fazit zur Wechselkursspekulation im Krugman-M odell

Die Auswirkungen spekulativer Verhaltensweisen auf die Stabilitét einer Zielzone kénnen im
Rahmen des Krugman-Modells von den Erwartungen der Spekulanten abhangig gemacht
werden. Eine spekulative Attacke, die sich als Konsequenz dieser Erwartungen ergibt, kann
bei einer entsprechenden Erwartungshaltung der Marktteilnehmer dazu fihren, dass der "ho-
neymoon effect”" as herausragendes Charakteristikum einer Zielzone abgeschwécht oder so-
gar invertiert wird.

Rechnen die Spekulanten beispielsweise damit, dass nach einer erfolgreichen spekulativen
Attacke keine neue Zielzone definiert wird, sondern flexible Wechselkurse herrschen, so re-
sultiert daraus ein Wechselkurspfad, der im Regelfall weniger steil verlauft als ein Wechsal-
kurspfad, der sich beim frelen Floating einstellen wirde. Die Lage des Wechselkurspfads ist
dabei von der Wahrscheinlichkeit pr bzw. pj abhéngig, welche die Erfolgschance einer
spekulativen Attacke spezifiziert. Fur pr bzw. p; = 0 erh@t man den uneingeschrénkten "ho-
neymoon effect” und damit eine minimale Wechsalkursvolatilitét. Fir hohere pg- bzw. psr
Werte bleibt der "honeymoon effect” zwar bestehen, alerdings nur in abgeschwéchter Form.
Und lediglich beim Extremfall pg bzw. p; = 1, d.h. wenn keine Zweifel am Erfolg der speku
lativen Attacke bestehen, verschwindet die S-Form des Wechselkurspfads. Aber auch in die-
sem Fall wirkt sich die Spekulation nicht destabilisierend auf den Wechselkurspfad aus.
Vielmehr erhdt man fur pr bzw. py = 1 denselben Wechselkurspfad, der sich auch bei freiem
Floating einstellen wirde. Die wechselkurspositionsabhangige Floatingspekulation mit der
Wahrscheinlichkeit p; und die wechsel kurspositionsunabhangige Floatingspekulation mit der
Wahrscheinlichkeit pr unterscheiden sich letztlich aso dadurch, dass die Wechselkurspfade
fUr identische Werte von p;und pr bel der zweitgenannten Spekulationsform niemals steiler
verlaufen as bei der erstgenannten.

Sobald die Spekulanten damit rechnen, dass nach einer spekulativen Attacke ein Realignment

erfolgt, ergeben sich in Bezug auf die Stabilitat des Wechselkurspfads ahnliche Ergebnisse,
wie bei einer Spekulationswelle, die durch charttechnische Besonderheiten ausgel 6st wurde.
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In beiden F&llen bestimmt die K ollaps-Wahrscheinlichkeit p;*°® den Grad der Nicht- Linearitét
bei der Abhéngigkeit des Wechselkurses von fundamentalen Einflissen. Diese Nicht-Line-
aritét spiegelt sich in den Integrationskonstanten A; und A, wider. Solange die Kollaps-Wahr-
scheinlichkeit p; relativ gering ist, nehmen die Integrationskonstanten Werte an, die dafir
sorgen, dass fundamentale Schocks sich auf den Wechselkurs nur in abgeschwéchter Form
auswirken. Als Konsequenz stellt sich der "honeymoon effect” ein, d.h. die Wechselkursvola-
tilitdt in der Zielzone ist kleiner as bei vollkommen flexiblen Wechselkursen. Steigt die Kol-
laps-Wahrscheinlichkeit p; nun aber auf ein relativ hohes Niveau an, so ergeben sich fir die
Integrationskonstanten Werte, die zur Destabilisierung des gesamten Systems fuhren. Diese
Destabilisierung stellt sich dann ein, wenn bei ersten Anzeichen einer Abwertung (Aufwer-
tung) in der oberen (unteren) Zielzonenhdlfte die Erwartungen beziiglich einer Fortsetzung
dieser Abwertung (Aufwertung) stérker sind als der Glaube an eine erfolgreiche Intervention
der Notenbank am Rande der Zielzone. Die Integrationskonstanten dampfen dann den Ein
fluss fundamentaler Schocks auf den Wechselkurs nicht mehr, sondern wirken in die entge-
gengesetzte Richtung, so dass die Schocks sogar noch verstérkt werden. Die Instabilitét des
Systems kommt schliefdich darin zum Ausdruck, dass der sformige Verlauf des Wechsel-
kurspfads sich in eine inverse S-Kurve wandelt.'®® Die Wechselkursvolatilitét liegt in diesem
Fall sogar noch Uber der Volatilitéat bei vollkommen flexiblen Wechselkursen. In Anlehnung
an den nicht mehr vorhandenen "honeymoon effect” kénnte man dann von einer "target zone
divorce" sprechen.1’®

168 Fijr j = R (wechselkurspositionsunabhangige Realignment-Wahrscheinlichkeit), Z (wechselkurspositionsab-
hangige Realignment-Wahrscheinlichkeit) und J* (wechselkurspositionsabhangige " Jump"-Wahrscheinlichkeit
bei technischer Spekulation).

189 vgl. Kinnwall (1992a), S. 7 und Torres (1996), S. 24.

170 Ejchengreen (1993), S. 17.
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5. WECHSELKURSSPEKULATION IN ZIELZONEN ALS
STATISCHES SPIEL

5.1 Bestimmungsgr iinde der Komponenten des statischen Spiels

Auf dem Devisenmarkt dominieren institutionelle Anleger wie Banken, Versicherungen oder
Investmentfonds, deren Handeln im Gegensatz zu Exporteuren oder Importeuren nicht durch
Transaktionsmotive, sondern durch das Ausnutzen von Arbitragemoglichkeiten und vor allem
durch Spekulationsmotive determiniert wird. Aufgrund einer dhnlichen Interessenlage lassen
sich die institutionellen Marktteilnehmer zu "typischen" Spekulanten aggregieren.’ Im Ver
gleich zu den ingtitutionellen Anlegern ist das Marktgewicht der Wahrungsreserven der wich
tigsten Notenbanken relativ gering.'’> Genauere Analysen des Interventionsverhaltens von
Zentralbanken zeigen allerdings, dass Zentralbank-Interventionen keineswegs immer wir-
kungslos im Markt "verpuffen”. Vielmehr konnen sie Uber "Signaleffekte” oder Uber einen
vermuteten Informationsvorsprung der Zentralbank durchaus einen erheblichen Einfluss auf
den Wechselkurs haben.'”® Obwohl die Zentralbanken also tiber ein geringeres Marktgewicht
als die Spekulanten verfugen, kann die Wirkung von Zentralbank-Interventionen dennoch so
grof3 sein, dass man den "typischen" Spekulanten eine "typische" Zentralbank als ebenbiirti-
gen Widerpart in einem strategischen Spiel gegentiberstellen kann.

Nachdem es in der Praxis zahlreiche Hinweise fir eine strategische Interaktion von Speku
lanten und Notenbanken gibt,*”* lassen sich die bereits angesprochenen Probleme der Wech
selkursdetermination umgehen, indem man die (kurzfristige) Wechselkursentwicklung aus
dem optimierenden Verhalten dieser beiden Marktteilnehmer ableitet.”™ Der Wechselkurs
orientiert sich dann am Verhdltnis der Wahrungsverkaufe der Spekulanten zu den Notenbank -
Interventionen und wird damit (zumindest kurzfristig) von makrodkonomischen Faktoren ab-
gekoppelt.t’®

Die Tendenz zur Losl6sung des Wechselkurses von fundamentalen Faktoren wird auch durch
die aktuelle Literatur beziiglich spekulativer Attacken bestétigt. So gibt es Anzeichen dafr,
dass beispielsweise bel der EWS-Krise in den Jahren 1992 und 1993, bei der Peso-Krise in
Mexiko im Jahr 1994, bel den Wahrungskrisen in Asien in den Jahren 1997 und 1998 und

171 v/gl. Carlson/Osler (2000), S. 236.

172 ygl. Cartapanis/Laurent (1997), S. 207.

13 v/gl. z.B.: Alberolalla(1994), Almekinders (1995), Cartapanis/Laurent (1997), Catte et al. (1994), Domin-
9uez/FrankeI (1993) und Koedijk et al. (1995).

"4 \/gl. Coles/Philippopoulos (1997), S. 146 und Corrado/Holly (2000), S. 62.

175 y/gl. Christensen et al. (1996), S. 17.

178 \/gl. Cartapanis/Laurent (1997), S. 212 und Eichengreen/Rose/Wyplosz (1995b), S. 262-263.
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beim Zusammenbruch des brasilianischen Reals im Jahr 1999 die so genannte "salf-fulfilling
speculation” eine wichtige Rolle gespielt hat.'’” Das Phénomen des Auftretens "sich-selbst
erfullender” Elemente im Zusammenhang mit spekulativen Aktivitéten auf dem Devisenmarkt
ist dabei keineswegs neu. So machte die League of Nations bereits in der ersten Hélfte des
20. Jahrhunderts u.a. solche Elemente fir die Wahrungskrise in Frankreich zwischen 1922
und 1926 verantwortlich:

"(Speculative) .. anticipations are apt to bring about their own realization. Anticipatory pur-
chases of foreign exchange tend to produce or at any rate to hasten the anticipated fall in the
exchange value of the national currency, and the actual fall may set up or strengthen expec-
tations of a further fall. The dangers of such cumulative and self-aggravating movements un-
der a regime of freel;; fluctuating exchanges are clearly demonstrated by the French ex-
perience of 1922-26."*

Ausgangspunkt der "sich-selbst-erfillenden” Spekulation ist dabel eine mégliche Chance zur
Gewinn-Erzielung bei den Spekulanten.*”® Diese greifen nur dann eine Wahrung an, wenn die
erfolgreiche Attacke fiir sie mit einem Profit verbunden ist und wenn sie der Uberzeugung
sind, dass eine Verteidigung des Wahrungsregimes fir die jeweilige Zentralbank entweder zu
teuer oder aufgrund unzureichender Reserven unméglich ist. Ein solider makrookonomischer
Hintergrund eines Wahrungssystems ist dabei keine Garantie flr eine Immunisierung gegen
Uber spekulativen Attacken.*®° Eine neue Generation von Modellen, denen die Theorie spe
kulativer Attacken zugrunde liegt, verdeutlicht, dass auch Wahrungssysteme, die auf einer
gesunden fundamentalen Basis stehen, aufgrund solcher "sich-selbst-erfillender” spekulativer
Attacken zu Fall gebracht werden konnen. 18t

Im Folgenden wird zunéchst ein einfacher spieltheoretischer Ansatz vorgestellt, der auf einem
Modell von Obstfeld (1995b) basiert und der die strategischen Interaktionen in einer Zielzone
zwischen einer "typischen" Notenbank und zwei "typischen” Spekulanten im Rahmen eines
einperiodigen Spiels aufzeigt (Kapitel 5.2.2). Dabei wird u.a. auf die Moglichkeit eingegan
gen, dass im Zuge von spekulativen Attacken "sich-selbst-erfillende” Elemente auftreten
konnen.

17 vgl. z.B.: Cole/K ehoe (1995), Eichengreen (1993), Eichengreen/Rose/Wyplosz (1995b), Eichengreen/Wy-
plosz(1993), Obstfeld (1995a), Obstfeld/Rogoff (1995), Sachs/Radelet (1998) und Sanchez (1998). Die Autoren
behaupten allerdings nicht, dass es sich bei den angesprochenen Attacken ausschlief3lich um *sich-sel bst-er-
fullende" Spekulationen gehandelt hat, die vom makrodkonomischen Umfeld vollig losgel dst waren. Vielmehr
vertreten diese Autoren die Meinung, dass die fundamentalen Probleme, die bei den jeweiligen Krisen vor-
herrschten, durch "sich-sel bst-erfiillende" Elemente verstarkt wurden [siehe Jeanne/Masson (2000), S. 328,
FuRRnote 1].

178 | eague of Nations (1944), S. 118.

179 yv/gl. Bordes et al. (1995), S. 2-3.

180 \/gl. Garretsen et al. (1998), S. 32.

181 y/gl. z.B.: Flood/Marion (1996), Flood/Marion (1998), Jeanne (1997), Jeanne/Masson (1998), Obst-

feld (1994), Obstfeld (1995a) und Velasco (1996).
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Nachdem bei der Analyse der Auswirkungen spekulativer Verhatensweisen auf das Krug-
man-Modell gezeigt werden konnte, dass der Glaubwuirdigkeit ("credibility") eines Wechsel
kurs-Regimes bel der Aufrechterhaltung bzw. Verteidigung einer Zielzone eine hohe Bedew
tung zukommt,*®2 wird das einfache spieltheoretische Modell aus Kapitel 5.2.2 in einem eige
nen Ansatz erweitert, indem die Glaubwirdigkeit der Notenbank in ein einperiodiges strategi-
sches Spiel implementiert wird (Kapitel 5.2.3).18 Beim Spid mit relativ hoher "credibility"
wird die im Verhdltnis zum Marktpotenzia der Spekulanten unzureichende Ausstattung der
Notenbank mit Reserven durch die hohe Glaubwiirdigkeit des Wahrungssystems noch Uber-
kompensiert. Sinkt die "credibility” allerdings auf ein relativ niedriges Niveau, werden die
Notenbank-Interventionen nicht mehr durch Signal- Effekte oder vermutete Informationsvor-
springe verstarkt. Die Spekulanten konnen dann aufgrund ihrer hoheren Kapitalausstattung
den Wechselkurs ohne grof3eren Widerstand aus einer Zielzone dréngen.

Die Spiele aus Kapitel 5.2 werden in Kapitel 5.3 erweitert, indem die Spieldauer auf zwel
Perioden ausgedehnt wird. Bei diesen Spielen handelt es sich um die Weiterentwicklung eines
Modells von Bartolini und Prati (1997). In einer Anlehnung an das in Kapitel 3 vorgestellte
Krugman-Modell fur Zielzonen wird in die in Kapitel 5.3.1 vorgestellten Spiele aul3erdem ein
stochastisches Element in den Spielverlauf eingebunden, das die Strategien der Notenbank
und der Spekulanten maf3geblich beeinflusst. Wie in Kapitel 5.2 wird die Analyse wiederum
fur verschiedene Niveaus der Notenbank-Glaubwirdigkeit durchgefihrt.

Nachdem weiche Zonenrénder ("soft margins') in der Zielzonendiskussion immer wieder as
Politikoption zur Erhdhung der Widerstandsfahigkeit eines Zielzonensystems gegentiber spe-
kulativen Attacken genannt werden,®* erfolgt schliefflich im Rahmen der zweiperiodigen
Spiele in Kapitel 5.3.2 die Untersuchung der Auswirkungen dieser "soft margins' auf das
strategische Spiel zwischen der Notenbank und den Spekulanten. Auch diese Analyse wird
vor dem Hintergrund des Auftretens exogener Schocks und verschiedener Glaubwirdigkeits
grade der Notenbank durchgefiihrt. 18

182 AlsMaB fiir die "credibility" kann dabei die Kollaps-Wahrscheinlichkeit p aus Kapitel 4 interpretiert werden.
183 Dabei handelt es sich um eine Weiterentwicklung des Modells von Obstfeld (1995b).

184 ygl. z.B.: Williamson (1985), S. 64 und Williamson/Henning (1994), S. 101.

185 \/gl. Anthony/MacDonald (1999), S. 412, Frenkel/Goldstein (1986), S. 4-5 und Kenen (1994), S. 7-8.



5.2 Wechselkursspekulation in Zielzonen als einperiodiges
Zweiper sonenspiel

5.2.1 Spielvoraussetzungen

Die Wechsalkursspekulation in Zielzonen kann zundchst als einfaches strategisches Spiel
zwischen der Notenbank und zwei "typischen” Spekulanten dargestellt werden, das sich Uber
eine Spielperiode erstreckt. Beim nachfolgenden Modell handelt es sich dabei um die Ab-
wandlung eines von Obstfeld entwickelten Spiels, fiir das folgende Annahmen gelten: 18

In einem einperiodigen Spiel versuchen auf der einen Seite zwei Spekulanten durch den Ver-
kauf von inlandischer Wahrung, den Wechselkurs aus einem bestehenden Wahrungsband zu
drangen. Auf der anderen Seite ist die inléndische Notenbank bemiht, den Wechselkurs mog
lichst in der Mitte der Zielzone auf Niveau der Paritét zu halten. Das Paritétsniveau liegt dabei
bei einem Wechselkurs von drei inléandischen Wahrungseinheiten (WE) pro ausléndischer
Wahrungseinheit (WE*) und die Zielzone erstreckt sich vom unteren Zonenrand bei einem
Wechselkurs von 2 WE/WE* bis zum oberen Zonenrand beim Kurs von 4 WE/WE*. Die
Notenbank kann das Wahrungssystem mit Hilfe von Wahrungsreserven verteidigen, die einen
Wert von 10 WE haben. Dagegen verfligen die beiden Spekulanten tber inléndische Wahrung
in Hohe von jeweils 6 WE. Durch den Verkauf ihrer Besténde konnen die Spekulanten ver-
suchen, den Wechselkurs aus der Zielzone zu treiben. Werden die Verkaufe der Spekulanten
durch die Notenbank ausgeglichen, verharrt der Wechselkurs auf dem Ausgangsniveau von
3WE/WE*. Verbleiben alerdings nach den Aktionen der Notenbank und der Spekulanten
unkompensierte Wahrungsverkéufe, so fuhren diese innerhalb der Zielzone zu einem
Wechselkursanstieg von 0,5 WE/WE* pro verkaufter inlandischer Wahrungseinheit. Dabel
haben diese nicht-kompensierten Verkaufe nach einem maoglichen Zusammenbruch des Sys-
tems keine kursrelevanten Auswirkungen mehr auf die inléandische Wahrung.

Beide Spekulanten miissen sich am Anfang eines Spiels fur eine Strategie entscheiden, ohne
dass sie Uber die Entscheidung des jewells anderen Spielers informiert sind. Die mdglichen
Strategien sind zum einen "Halten" (H bzw. H*), d.h. der jeweilige Spekulant wird nicht am
Devisenmarkt aktiv, und zum anderen "Verkaufen™ (V bzw. V*), d.h. der jeweilige Spekul ant
verkauft seinen gesamten Bestand an inlandischer Wahrung.*®” Beim Umtausch in auslandi
sche Wahrung fallen fixe Transaktionsgebihren in Hohe von 1 WE an, die am Ende eines
Spiels zu bezahlen sind.

186 \/gl. Obstfeld (1995b), S. 2-6 und Obstfeld (1998), S. 267-270.
187 Die Strategien, die Spekulant 2 zur Verfiigung stehen (H* und V*), sind mit der Notation "*" gekennzeichnet,
wahrend die Strategien, unter denen Spekulant 1 auswahlen kann (H und V), keine Notation tragen.
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Aus Vereinfachungsgriinden wird unterstellt, dass der Wechselkurs erst dann reagiert, wenn
die Wahrungskaufe und -verkaufe durch die Notenbank und die Spekulanten abgeschlossen
sind. Dabel agieren zundchst die Spekulanten und anschlief3end die Notenbank. Nachdem
letztere bei einem Wahrungsverkauf beider Spekulanten nicht deren gesamte Bestande umtau
schen kann, wird fir diesen Fall in einer weiteren Vereinfachung des Modells angenommen,
dass der Tausch auch bei ausl&ndischen Notenbanken erfolgen kann, ohne dass dies allerdings
einer "Kompensation" gleichkommt.'® Die inlandische Notenbank ist bestrebt, alles zu unter-
nehmen, um die Wechselkursvolatilitdt moglichst gering zu halten und das besteherde Wah
rungssystem zu verteidigen. Dieses Ziel wird verfehlt, wenn der Wechsalkurs den Zonenrand
erreicht. Sobald der Wechselkurs am oberen Rand der Zielzone angelangt ist, wird angenom:
men, dass dort Stop-LossVerkaufe auslandischer Investoren ausgel6st werden, die den Zu-
sammenbruch des Zielzonensystems bewirken und die daflir sorgen, dass der Wechselkurs auf
ein vorlaufiges Floating-Gleichgewicht abwertet, das annahmegemald bei einem Wechsel-
kursniveau von 6 WE/WE* liegt.'8°

5.2.2 Ein Spiel mit " sich-selbst-erfillenden” Elementen

Wahlen nun die beiden Spekulanten unter den oben beschriebenen Voraussetzungen die
Strategien H und H*, so ergibt sich fir die Notenbank keine Notwendigkeit zur Intervention
und der Wechselkurs bleibt konstant auf dem Niveau der Paritét. Beide Spekulanten verbu
chen jewells einen Gewinn von 0 WE.

Entscheidet sich allerdings ein Spekulant fur die Strategie H bzw. H*, wéahrend der andere
Strategie V bzw. V* wahit, so kommt der Wechselkurs zunéchst durch Verkaufsauftrége in
Hohe von 6 WE unter Druck. Nachdem aber nur ein Spekulant versucht, das bestehende Wah
rungssystem zu Fall zu bringen, sind die Notenbankreserven ausreichend, um die spekulative
Attacke abzuwehren. Durch den Verkauf von Reserven im Wert von 6 WE kann die Noten
bank den Wechselkurs auf Paritéatsniveau halten. Fir den Spekulanten, der sich fir Strategie
H bzw. H* entschieden hat, betragt der Gewinn wiederum 0 WE. Der Spekulant, der Strategie
V bzw. V* gewdhlt hat, verbucht aufgrund der Transaktionskosten beim Tausch in die aus-
landische Wahrung allerdings einen Verlust von -1 WE.

Wenn schliefdich beide Spekulanten die Strategien V und V* wahlen, entsteht zundchst ein
Verkaufsdruck auf den Wechsalkurs in Hohe von 12 WE. Die Notenbank kann mit ihren

188 Der Abwertungsdruck auf die Inlandswahrung bleibt somit in diesem Fall bestehen.

189 Aus Vereinfachungsgriinden wird im Folgenden nur der Fall einer spekulativen Attacke in der oberen Ziek
zonenhélfte betrachtet. Nachdem die obere Hélfte eines Wahrungsbands im Inland der unteren Halfteim Aus-
land entspricht, ergeben sich durch die Analyse der oberen Zielzonenhél fte automatisch auch die Ergebnisse fir
die untere Zielzonenhélfte.
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Reserven lediglich einen Teil (10 WE) der spekulativen Attacke kompensieren, so dass sich
Wahrungsverkaufe in Hohe von 2 WE unkompensiert auf den Wechselkurs auswirken. Nach
dem unkompensierte Wéahrungsverkéufe innerhalb der Zielzone zu einem Wechselkursanstieg
von 0,5 WE/WE* pro verkaufter inléndischer Wéahrungseinheit fiihren, ergibt sich ein Anstieg
des Wechselkurses von 3 WE/WE* auf 4 WE/WE*. Annahmegemal? bricht das Zielzonen
system damit zusammen und der Wechselkurs steigt auf das Niveau von 6 WE/WE* an. Da
die beiden Spekulanten bei einem Kurs von 3 WE/WE* fur ihre inlandische Wahrungspos-
tion (6 WE) audandische Wahrung in Hohe von 2 WE* erhielten, betragt ihr Vermégen nach
der Abwertung bel einem Kurs von 6 WE/WE* jewells 12 WE. Abziiglich der Transaktions-
kosten von -1 WE verbleibt jedem Spekulanten ein Gewinn in Hohe von 5 WE.

Die Normalform dieses Spiels lasst sich folgendermalien darstellen:

Spekulant 2

Halten (H*) Verkaufen (V*)

Halten (H) 0,0 0,-1

Spekulant 1

Verkaufen (V) -1,0 55

Abb. 5.1: Ein enperiodiges Spiel mit "sich-selbst-erfillenden” Elementen

In diesem Spiel exidtiert fur die Strategiepaare H/H* und V/V* jeweils ein Nash-Gleichge-
wicht. Wenn keiner der beiden Spekulanten glaubt, dass der jewells andere die Zielzone at-
tackiert, werden beide die Strategie H/H* wahlen und das Nash-Gleichgewicht mit den Aus-
zahlungen (0, 0) stellt sich as Losung des Spiels ein. Rechnen allerdings beide Spekulanten
mit einer Attacke, so werden sie sich fur das Strategiepaar V/V* entscheiden, das ein Nash
Gleichgewicht mit den Auszahlungen (5, 5) nach sich zieht und das zum Kollaps des Zielzo-
nensystems fuhrt.

Im oben beschriebenen Spiel gibt es somit ein Gleichgewicht, bei dem die Zielzone bestehen
bleibt und eines, bei der sie zusammenbricht. Werden die Reserven der Notenbank und das
Kapital der Spekulanten als Fundamentaldaten interpretiert, so ist der Zusammenbruch des
Systems zwar maoglich, aber fundamental nicht notwendig. Das Kollaps-Gleichgewicht
(V/V*) beinhaltet daher ein "sich-selbst-erflllendes’ Element, das von fundamentalen Ein-
flissen losgelost ist und lediglich von den Erwartungen der Spekulanten abhangt. Entspre-
chend bricht die Zielzone in dieser Darstellung der "self-fulfilling speculation” nur dann zu-
sammen, wenn jeder Spekulant erwartet, dass der jewells andere Spekulant das System at-
tackiert. In allen anderen Fallen bleibt das Wahrungssystem bestehen.
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5.2.3 Ein Spiel mit integrierter " credibility”

Bei einer Variation des Spiels aus Kapitel 5.2.2 wird die Glaubwirdigkeit der Notenbank in
das Spiel miteinbezogen. Dies ist beispielsweise dadurch moglich, dass die in Kapitel 4 be-
schriebene Kollaps Wahrscheinlichkeit p; die als Mal3 fur die Glaubwirdigkeit einer Noten
bank interpretiert werden kann, in das Spiel implementiert wird.*%

Grundsétzlich gelten fur dieses Spiel dieselben Annahmen wie in Kapitel 5.2.1. Allerdings
wird fur die Notenbankreserven unterstellt, dass deren Wirkung auf den Wechselkurs im Ge-
gensatz zum vorherigen Modell in Zusammenhang mit der "credibility” der Notenbank steht.
Rechnen die Spekulanten z.B. damit, dass die Notenbank einen Informationsvorsprung be-
sitzt, die fundamentalen Wirtschaftsdaten mit dem bestehenden Wahrungssystem konform
sind, mogliche Notenbank-Interventionen tber "Signaleffekte” eine sehr hohe Effizienz haben
oder ein Zielzonensystem durch einen moglichen Wahrungsbeistand auslandischer Noten
banken besonders stabil ist, dann wird dem bestehenden Wahrungssystem eine hohe "credi-
bility" zugesprochen. Bewegen sich die Faktoren Informationsvorsprung, Fundamentaldaten,
Signaleffekte sowie die Solidaritét ausléndischer Notenbanken auf einem durchschnittlichen
Niveau, ergibt sich eine neutrale "credibility” und bei einer unterdurchschnittlichen Auspré
gung der Faktoren zeichnet sich das Wahrungssystem annahmegemal? durch eine niedrige
"credibility" aus.

Die Reaktion des Wechselkurses auf eine Notenbank-Intervention ist in diesem Modell von
der Hohe der "credibility" abhéngig. Dabel gelten folgende Annahmen: Bei hoher "credibi-
lity" reagiert der Wechselkurs auf eine Notenbank-Intervention so, als |&ge das Interventions-
volumen um 60 % Uber dem tatséchlichen Interventionsvolumen. Dagegen wirkt sich eine
Intervention bei niedriger "credibility” nur mit 40 % des tatsachlichen Interventionsvolumens
auf den Wechselkurs aus, wahrend im Falle der neutralen "credibility” die Auswirkungen auf
den Wechselkurs genau dem nominalen Interventionsvolumen entsprechen.

Beim Spiel mit hoher "credibility” betrégt das Kapital beider Spekulanten jeweils 6 WE, wah
rend die Notenbank Uber Reserven im Wert von 10 WE verfigt, deren Wirkung am Devisen
markt alerdings einer um 60 % hoéheren Reserveposition im Wert von 16 WE gleichkommt.
Die Notenbank ist damit in der Lage, sowohl die Attacke eines einzelnen Spekulanten, als
auch eine gemeinsame Attacke beider Spekulanten abzuwehren. Der Wechselkurs verharrt
deshalb auf Paritétsniveau und die Auszahlungen fir die Spekulanten betragen jeweils 0 WE
fir die Strategie H bzw. H* und -1 WE firr die Strategie V bzw. V*.1%!

190 \v/gl. Cukierman et al. (1994a), S. 32-33.
191 v/gl. dazu das "High Reserve Game" von Obstfeld [Obstfeld (1995b), S. 4 und Obstfeld (1998), S. 268-269)].
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Die Normalform dieses Spiels stellt sich folgendermal3en dar:

Spekulant 2

Halten (H*) Verkaufen (V*)

Halten (H) 0,0 0,-1

Spekulant 1

Verkaufen (V) -1,0 -1, -1

Abb. 5.2: Ein enperiodiges Spiel mit hoher "credibility"

Nachdem fur beide Spekulanten die Strategien H und H* gegentiber den Strategien V und V*
dominant sind, entspricht das NashGleichgewicht dieses Spiels dem Strategiepaar H/H*.
Beide Spekulanten realisieren dabel Auszahlungen in Hohe von 0 WE. Im Rahmen des vor-
liegenden Modells kann man demnach festhalten, dass ein Zielzonensystem bei hoher Glaub-
wurdigkeit der Notenbank von den Spekulanten unter keinen Umstanden zu Fall gebracht
werden kann.

Beim Spiel mit niedriger "credibility" weisen beide Spekulanten wiederum ein Kapital von
jewells 6 WE auf, wéhrend die Notenbank erneut tber Reserven im Wert von 10 WE verfigt.
Allerdings entfalten die Reserven der Notenbank in diesem Fall am Devisenmarkt lediglich
die Wirkung einer um 60 % niedrigeren Reserveposition. Tatsachlich kann die Notenbank
somit nur spekulative Attacken vollig kompensieren, die ein Volumen von 4 WE nicht Uber-
steigen. Sobald eine Attacke das Ausmal? von 6 WE erreicht, bricht das System zusammen.

Damit ist jeder einzelne Spekulant in der Lage, das Wahrungssystem zu stiirzen, ohne dabel
auf die Unterstiitzung des jeweils anderen Spekulanten angewiesen zu sein. Lediglich wenn
beide Spekulanten sich fur die Strategien H und H* entscheiden, bleibt das Wahrungssystem
bestehen. Der Wechselkurs verharrt dann auf einem Niveau von 3 WE/WE* und beide Spe-
kulanten verbuchen eine Auszahlung von 0 WE.

Entscheidet sich jewells ein Spekulant fur die Strategie V bzw. V* und ener fur die Strategie
H bzw. H*, ergibt sich zunéchst ein Verkaufsdruck auf die inlandische Wahrung in Hohe von
6 WE. Der attackierende Spekulant tauscht dabel 6 WE in 2 WE*, wahrend der nicht-attackie-
rende Spekulant weiterhin 6 WE hélt. Die Zentralbank setzt ihre ganzen Reserven zur Kom:
pensation ein. Allerdings entfalten die Stitzungskaufe mit einem Volumen von 10 WE an
nahmegemal? nur eine Wirkung auf den Wechselkurs in Hohe von 4 WE, so dass en Teil
(2 WE) der spekulativen Attacke nicht kompensiert werden kann und es zu einem Wechsel-
kursanstieg von 3 WE/WE* auf 4 WE/WE* kommt. Damit bricht das Wechselkurssystem
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zusammen und der Wechselkurs steigt auf das Floating- Gleichgewicht von 6 WE/WE*. Bei
diesem Kurs hat das in ausléndischer Wahrung gehaltene Vermdgen des attackierenden Spe-
kulanten einen Wert von 12 WE. Abzlglich der Transaktionskosten verbucht der angreifende
Spekulant damit einen Periodengewinn von 5 WE, wahrend der nicht-attackierende Spekulant
eine Auszahlung von O WE redlisiert.

Wenn beide Spekulanten gemeinsam einen Angriff auf das Wahrungssystem unternehmen
(Strategiepaar V/V*), bricht die Zielzone ebenfalls zusammen und der Wechselkurs erreicht
wiederum ein Niveau von 6 WE/WE*. Nachdem beide Spekulanten ihr Kapital von 6 WE bei
einem Kurs von 3 WE/WE* in ausléndische Wahrung tauschen konnten, verbuchen in diesem
Fall beide Spieler nach Abzug der Transaktionskosten einen Periodengewinn von 5 WE. 19

Die Normalform dieses Spielsist in Abbildung 5.3 dargestelit:

Spekulant 2

Halten (H*) Verkaufen (V*)

Halten (H) 0,0 0,5

Spekulant 1

Verkaufen (V) 50 5,5

Abb. 5.3: Ein enperiodiges Spiel mit niedriger "credibility"

Im Gegensatz zum Spiel mit hoher "credibility” ist in diesem Fall fir beide Spekulanten die
Strategie V bzw. V* gegentiber der Strategie H bzw. H* dominant. Nachdem jeder einzelne
Spieler in der Lage ist, das Zielzonensystem bereits aleine zu Fall zu bringen, kénnen beide
Spekulanten davon ausgehen, dass der jeweilige Mitspieler das System angreifen wird. Die
spekulative Attacke wird deshalb von beiden Spielern durchgeftihrt, so dass sich als Ldsung
des Spiels ein mit dem Strategiepaar V/V* und den Auszahlungen (5, 5) verbundenes Nash
Gleichgewicht einstellt.

Da sich beim Spiel mit neutraler "credibility” die Notenbank-Interventionen genau in Hohe
des nominellen Interventionsvolumens auf den Wechselkurs auswirken, liegen dieselben Vor-
aussetzungen wie in Kapitel 5.2.2 vor, so dass die Normaform dieses Spiels dieselbe Form
wie dasin Abb. 5.1 beschriebene Spiel annimmt:

192 vgl. dazu das "Low Reserve Game" von Obstfeld [Obstfeld (1995b), S. 4-5 und Obstfeld (1998), S. 268-269].
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Spekulant 2

Halten (H*) Verkaufen (V*)

Halten (H) 0,0 0,-1

Spekulant 1

Verkaufen (V) -1,0 55

Abb. 5.4: Ein einperiodiges Spiel mit neutraler "credibility"

Wiederum erfillen die Strategiepaare H/H* und V/V* jewells die Kriterien eines Nash
Gleichgewichts. Solange keiner der beiden Spekulanten von seinem Mitspieler eine Attacke
erwartet, bleibt das Zielzonensystem bestehen. Rechnen alerdings beide mit einer Attacke
ihres Gegenubers, ist die Notenbank nicht mehr in der Lage, die Zielzone zu verteidigen und
das System bricht zusammen.

Als Fazit kann man festhalten, dass in diesem stark vereinfachten Modell die "credibility”
einer Notenbank einen wesentlichen Faktor fiir die Uberlebensfahigkeit einer Zielzone dar-
stellt. Bei hoher "credibility" sorgt die gute Reputation der Notenbank daftir, dass spekulative
Attacken mit relativ geringem Aufwand abgewehrt werden konnen (siehe Abb. 5.2) und das
Zielzonensystem unabhangig vom Verhalten der Spekulanten bestehen bleibt. Dagegen kann
die Notenbank bel niedriger "credibility" aufgrund des unzureichenden Einflusses ihrer Inter-
ventionen auf den Wechselkurs weder die Attacke beider Spekulanten, noch die Attacke eines
einzelnen Spekulanten abwehren (sehe Abb. 5.3). Die Zielzone ertffnet in diesem Fall den
Spielern die Moglichkeit, gegen die Notenbank mit beschranktem Risiko bei relativ sicheren
Ertragsaussichten zu spekulieren.®® Lediglich bei neutraler "credibility” ist der Ausgang des
Spiels zwischen den Spekulanten und der Notenbank ungewiss (siehe Abb. 5.4). Neben der
"credibility” spielen in den dargestellten Spielen auch die Erwartungen der Spekulanten eine
wichtige Rolle. Dies wird vor alem beim Spiel mit neutraler "credibility" deutlich: Sofern
beide Spekulanten nicht mit einer Attacke des jeweils anderen Spielers rechnen, bleibt das
System bestehen. Glauben allerdings beide Spekulanten an eine Attacke ihres Mitspielers, so
kollabiert die Zielzone in Folge "sich-sel bst-erflllender” Erwartungen.

193 v/gl. Soros (1987), S. 328.
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5.3 Wechselkursspekulation in Zielzonen als zweiperiodiges
Zweiper sonenspiel

5.3.1 Spiele mit exogenen Schocks bel harten Zielzonen

5.3.1.1 Spielvoraussetzungen

In einer zwelperiodigen Erweiterung der in Abschnitt 5.2 dargestellten Spiele gelten zundchst
dieselben Annahmen wie in den Kapiteln 5.2.1 und 5.2.3: Wiederum stehen sich in einem
strategischen Spiel die Notenbank und zwei Spekulanten gegenlber. Dabel betrégt die Aus-
stattung der Spekulanten 6 WE, wahrend die Notenbank Reserven im Wert von 10 WE hdlt,
deren Wirkung in Abhéngigkeit von ihrer "credibility” steht. Bei hoher "credibility" entfalten
die Reserven der Notenbank eine Wirkung von 16 WE, bei niedriger "credibility” eine Wir-
kung von 4 WE und bei neutraler "credibility” eine Wirkung von 10 WE. Des Welteren exis-
tiert eine Zielzone mit einem oberen bzw. unteren Zonenrand bei 4 WE/WE* bzw.
2 WE/WE*. Die Paritét ist bel einem Wechselkursniveau von 3 WE/WE* angesiedelt und
stellt gleichzeitig das Ausgangsniveau des Spiels dar. Nicht-kompensierte Wahrungsverkaufe
sorgen innerhalb der Zielzone fir eine Wechselkursabwertung um 0,5 WE/WE* pro verkauf-
ter inléndischer Wahrungseinheit. Sobald der Wechselkurs die Marke 4 WE/WE* erreicht,
bricht die Zielzone zusammen und der Wechselkurs wertet auf das vorlaufige Floating
Gleichgewicht von 6 WE/WE* ab.

In Anlehnung an den stochastischen Einfluss der Brownschen Bewegung im Krugman-Mo-
dell (siehe Kapitel 3.2) wird in den folgenden Spielen ein stochastisches Element eingefiihrt,
das in der ersten Spielperiode dieselbe Wirkung hat, wie Verkaufe der inlandischen Wahrung
in Hohe von 6 WE (im Folgenden "negativer exogener Schock™ genannt). Dagegen sorgt das
stochastische Element im zweiten Spielabschnitt fir einen Effekt, der Kéufen der inlandi-
schen Wéahrung in Hohe von 6 WE gleichkommt (im Folgenden "positiver exogener Schock™
genannt).*®* Aus Vereinfachungsgriinden wird dabei angenommen, dass sowohl die Noten
bank als auch die Spekulanten Uber das Ausmal3 des stochastischen Schocks in beiden Perio-
den informiert sind. Weiterhin wird unterstellt, dass Wahrungskaufe bzw. - verkaufe, die nicht
durch die Notenbank kompensiert werden, innerhalb der Zielzone zu einem Absinken bzw.
Ansteigen des Wechselkurses um 0,5 WE/WE* pro inlandischer Wahrungseinheit fuhren.
Nach einem mdglichen Zusammenbruch der Zielzone wird ein freles Floating fir den Wech
selkurs mit einem vorléaufigen Ausgangsniveau von 6 WEHWE* angenommen. Dabei gilt die

194 vgl. Bartolini/Prati (1997), S. 34.
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Annahme, dass Aktionen der Spekulanten oder exogene Schocks das Wechselkursniveau
nach dem Ubergang zum Floating nicht weiter beeinflussen.

Den beiden Spekulanten stehen in den folgenden Spielen jeweils drei Strategien zur Verfir
gung. So kann jeder Spekulant sein Kapital Uber beide Spielperioden halten, ohne eine spe-
kulative Attacke durchzufihren (Strategie H bzw. H*). Des Weiteren verfiigen die Spekulan
ten Uber die Optionen, eine spekulative Attacke in der ersten (Strategie Vi bzw. Vi*) oder in
der zweiten Spiel periode (Strategie V. bzw. V>*) zu unternehmen. 1%

5.3.1.2 Ein Spiel mit exogenen Schocks bei hoher " credibility”

Beim Spiel mit hoher "credibility” verflgt die Notenbank tber Reserven im Wert von 10 WE,
deren Wirkung auf den Wechselkurs einem Reservevolumen von 16 WE entspricht. Entsche-
den sich die Spekulanten fur die Strategiekombination H/H*, kann die Notenbank den negati-
ven exogenen Schock im ersten Spielabschnitt leicht durch die Abgabe von Reserven im No-
minalwert von 3,75 WE (mit einer Wirkung von 6 WE) kompensieren, so dass der Wechsel
kurs auf dem Ausgangsniveau von 3 WE/WE* verharrt. In der zweiten Spielperiode kann die
Notenbank ihre Reserven wieder so weit aufstocken, dass sie ihre Ausgangsbasis erreicht,
indem sie inléndische Wahrung im Nominawert von 3,75 WE (mit einer Wirkung von 6 WE)
verkauft und somit den positiven exogenen Schock in diesem Spielabschnitt ausgleicht. Damit
bleibt der Wechselkurs auch in der zweiten Spiel periode konstant und beide Spekulanten ver-
buchen am Ende des Spiels eine Auszahlung in Hohe von jeweils 0 WE.

Sofern einer der beiden Spekulanten eine Attacke in der ersten Spielperiode durchfihrt, wah
rend der andere sich gegen eine Attacke entscheidet (Strategiepaare Vi/H* und HNV1*), ent-
steht im ersten Spielabschnitt zunéchst ein Verkaufsdruck auf den Wechselkurs in Hohe von
12 WE, welcher der Summe aus der Wirkung des negativen exogenen Schocks und der Wah
rungsverkaufe eines Spekulanten entspricht. Diesen Druck kann die Notenbank durch Inter-
ventionen in Hohe von 7,5 WE (mit einer Wirkung von 12 WE) ausgleichen, so dass der
Wechselkurs konstant auf seinem Ausgangsniveau verharrt. In der zweiten Spielperiode kann
die Notenbank dann durch Kompensation des positiven exogenen Schocks bel einem kort
stanten Wechselkurs einen Teil ihrer Reserven wieder aufstocken. Dem attackierenden Spe-
kulanten verbleibt ein Verlust in Hohe der Transaktionskosten von -1 WE, wahrend der nicht-
attackierende Spekulant eine Auszahlung von 0 WE erhélt.

19 Dje Strategien, die Spekulant 2 zur Verfigung stehen (H*, V;*, V»*), sind wiederum mit der Notation "*"
gekennzeichnet, wahrend die Strategien, unter denen Spekulant 1 auswahlen kann (H, Vi, V), keine Notation
tragen. Bei den Strategien V; und V;* wird zunéchst ausgeschlossen, dass die ausl andische Wahrung nach einer
Attacke in der ersten Periode wieder in Inlandswahrung getauscht werden kann.
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Falls einer der beiden Spekulanten sich fir eine Attacke in der zweiten Spielperiode entschei-
det, wahrend der andere Spekulant in beiden Spielabschnitten keine Attacke unternimmt
(Strategiepaare Vo/H* und H/V>*), kann in der ersten Periode der negative exogene Schock
durch eine Notenbank-Intervention in Hohe von 3,75 WE (mit einer Wirkung von 6 WE)
kompensiert werden. Im zweiten Spielabschnitt gleichen sich die Wirkungen des positiven
exogenen Schocks und der Attacke des angreifenden Spekulanten genau aus, 0 dass die No-
tenbank nicht einschreiten muss. Der Wechselkurs bleibt weiter auf dem Niveau 3 WE/WE*
und die Auszahlungen fir die Spekulanten betragen -1 WE fur die Strategie V> bzw. V>* und
0 WE fir die Strategie H bzw. H*.

Entscheiden sich die Spekulanten zu einer unkoordinierten Attacke in verschiedenen Spielab-
schnitten (Strategiepaare Vi/Vo* und Vo/V1*), entsteht in der ersten Spielperiode wieder ein
Verkaufsdruck in Hohe von 12 WE, den die Notenbank durch Interventionen von 7,5 WE
(mit einer Wirkung von 12 WE) abbauen kann. In der zweiten Spielperiode muss die Noter
bank nicht aktiv werden, da die Attacke des zweiten Spekulanten gerade durch den positiven
exogenen Schock kompensiert wird. Somit stellt sich wiederum ein Wechselkurs von
3 WE/WE* ein und die beiden Spekulanten schlief3en das Spiel mit einem Verlust von jewells
-1 WE ab.

Sofern beide Spekulanten gemeinsam eine spekulative Attacke im zweiten Spielabschnitt
durchfiihren (Strategiepaar \o/V>*), muss die Notenbank zunéchst den negativen exogenen
Schock in der ersten Periode durch eine Intervention in Héhe von 3,75 WE (mit einer Wir-
kung von 6 WE) ausgleichen. In der zweiten Spiel periode entsteht dann durch die Attacke der
beiden Spekulanten ein Verkaufsdruck von -12 WE, der aber durch den positiven exogenen
Schock abgeschwécht wird. Den verbleibenden Saldo kann die Notenbank durch die erneute
Abgabe von Reserven im Wert von 3,75 WE (mit einer Wirkung von 6 WE) ausgleichen, so
dass der Wechselkurs bei der Marke 3 WE/WE* verharrt und die Spekulanten jeweils einen
Verlust von -1 WE verbuchen.

Wenn schliefdlich beide Spekulanten sich fir eine spekulative Attacke in der ersten Spielperi-
ode entscheiden (Strategiepaar V1/V1*), entsteht ein Verkaufsdruck auf den Wechselkurs von
-18 WE, welcher der Summe der Wahrungsverkaufe beider Spekulanten und dem negativen
exogenen Schock entspricht. Die Notenbank kann durch den Einsatz ihrer gesamten Reserven
in Hohe von 10 WE (mit einer Wirkung von 16 WE) lediglich einen Teil dieses Verkaufs-
drucks kompensieren. Der nicht-kompensierte Teil der Attacke von 2 WE lasst den Wechsel-
kurs auf 4 WE/WE* ansteigen, so dass die Zielzone kollabiert und der Wechselkurs annahme-
gemdl auf 6 WE/WE* abwertet. Nachdem die Spekulanten fir ihre inléndische Wahrung
beim Kurs von 3 WE/WE* zwei Einheiten der audandischen Wahrung erhielten, weisen ihre
auslandischen Wahrungsbestande auf dem Floatingniveau (6 WE/WE*) jewells einen Wert
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von 12 WE auf. Unter Berticksichtigung der Transaktionskosten verbucht jeder Spekulant
einen Gewinn von 5 WE.

Die Normalform dieses Spielsist in Abb. 5.5 dargestellt:

Spekulant 2
H* V* Vo*
— H 0,0 0, -1 0,-1
s
% Vi -1,0 575 -1, -1
V, -1,0 -1,-1 -1, -1

Abb. 5.5: Ein zweiperiodiges Spiel mit exogenen Schocks bel hoher "credibility"

Die Strategien V, und V2* kdnnen bel Suche nach der L6sung des Spiels ausgeschl ossen wer-
den, da sie von den Strategien H und H* dominiert werden. Der verbleibende Teil des Spiels
entspricht den aus den Abb. 5.1 und 5.4 bekannten Spielen mit zwei Nash Gleichgewichten
fur die Strategiepaare H/H* und WW/V1*. Sofern beide Spekulanten mit einer Attacke ihres
Mitspielers im ersten Spielabschnitt rechnen, wird das System von beiden Spekulanten ange-
griffen (Strategiekombination W4/V1*) und die Zielzone kollabiert. Gehen allerdings beide
Spieler davon aus, dass der jeweilige Mitspieler nicht attackiert, wird die Strategie H bzw. H*
gewdhlt und das System bleibt bestehen.

Im Gegensatz zu dem in Abb. 5.2 dargestellten Spiel zeigt dieses Spiel, dass eine Zielzone im
Rahmen des vorliegenden Modells auch bei hoher "credibility” der Notenbank zusammenbre-
chen kann, wenn hinreichend grof3e exogene Schocks auf das System einwirken und die Spe-
kulanten eine spekulative Attacke fur sehr wahrscheinlich halten.

5.3.1.3 Ein Spiel mit exogenen Schocks bel neutraler " credibility”

Das Spiel mit neutraler "credibility” ist zunachst dadurch gekennzeichnet, dass die Wirkung
der Notenbank-Reserven auf den Wechselkurs genau der Héhe des jeweiligen Interventions-
volumens mit einem Maximalwert von 10 WE entspricht. Fur die Strategiekombination H/H*
ergibt sich damit fir beide Spekulanten eine Auszahlung von O WE, da die Notenbank den
negativen exogenen Schock in der ersten Periode mit einer Intervention in Héhe von 6 WE
kompensieren kann, wéhrend sie ihre Reserven in der zweiten Spielperiode durch den
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positiven exogenen Schock wieder aufstocken kann. Der Wechselkurs verharrt dabel auf dem
Niveau 3 WE/WE*.

Fur alle Strategiekombinationen, bei denen mindestens ein Spekulant in der ersten Spielperi-
ode attackiert, ist von einem Systemkollaps auszugehen, da die Notenbank nicht in der Lage
ist, einen Verkaufsdruck von 12 WE (Summe des Kapitals eines Spekulanten und des negati-
ven exogenen Schocks) bzw. 18 WE (Summe des Kapitals beider Spekulanten und des nega-
tiven exogenen Schocks) zu kompensieren. In diesen Féllen steigt der Wechselkurs zundchst
auf das Niveau 4 WE/WE* an, so dass die Zielzone kollabiert und der Wechselkurs auf den
Stand von 6 WE/WE* abwertet. Damit erhdlt der attackierende Spekulant unter Berlicksichti-
gung der Transaktionskosten bei den Strategiepaaren Vi/H* und H/V1* eine Auszahlung von
5 WE, wahrend der nicht-attackierende Spekulant eine Auszahlung von O WE verbucht. So-
fern beide Spekulanten im ersten Spielabschnitt angreifen (Strategiekombination Vi1/V1*),
vereinnahmen sie jewells einen Gewinn von 5 WE.

Auch bei den Strategiepaaren Vi/Vo* und Vo/V1* erhélt der in der ersten Periode attackie-
rende Spekulant eine Auszahlung von 5 WE. Derjenige Spekulant, der seine Attacke erst fr
die zweite Spiel periode geplant hatte, kommt nicht mehr zur Durchfiihrung seines V orhabens,
da die Zielzone bereits vor seinem Eingreifen kollabiert. Daher verbleibt diesem Spekulanten
lediglich eine Auszahlung von 0 WE.

Entscheiden sich beide Spekulanten fir eine Attacke in der zweiten Spielperiode, bricht das
System ebenfalls zusammen. In der ersten Periode muss die Notenbank den negativen exoge-
nen Schock mit einer Intervention in Hohe von 6 WE kompensieren. Die verbleibenden Re-
serven im Wert von 4 WE sind dann allerdings nicht mehr ausreichend, un den Verkaufs-
druck auf den Wechselkurs, der im zweiten Spielabschnitt 6 WE betragt (Differenz zwischen
dem Kapital beider Spekulanten und dem positiven exogenen Schock), abzubauen. Damit
erhalten die Spekulanten auch bei der Strategiekombination Vo/V,* eine Auszahlung von je-
weils5 WE.

Wenn sich nur ein Spekulant zu einer Attacke in der zweiten Spielperiode entschliefdt, wah
rend der andere Spekulant keinen Angriff auf das System unternimmt, bleibt die Zielzone
bestehen. Die Notenbank kompensiert den negativen exogenen Schock der ersten Periode mit
einer Intervention in Héhe von 6 WE und muss im zweiten Spielabschnitt nicht aktiv werden,
da die spekulative Attacke durch den positiven exogenen Schock gerade ausgeglichen wird.
Somit ergibt sich fir den angreifenden Spekulanten bel den Strategiepaaren H/V>* und Vo/H*
eine Auszahlung von -1 WE, wahrend der nicht-attackierende Spekulant eine Auszahlung von
0 WE verbuchen kann.



Die Normalform dieses Spiels sieht folgendermal3en aus:

Spekulant 2
H* V* Vo*
- H 0,0 0,5 0,-1
s
—§- Vl 5, 0 5, 5 5; 0
\Y -1,0 0,5 55

Abb. 5.6: Ein zweiperiodiges Spiel mit exogenen Schocks bel neutraler "credibility”

Zunéchst kann die Strategie H bzw. H* eliminiert werden, da sie durch die Strategie Vi bzw.
V1* dominiert wird. Nachdem aul3erdem die Strategie V1 bzw. Vi1* eine schwache Dominanz
gegentber der Strategie b bzw. \b* aufweist, erhdt man das Nash-Gleichgewicht Vi/V1*
mit den Auszahlungen (5, 5) als dominanz-induzierte Losung des Spiels.

Ein Vergleich mit dem in Abb. 5.5 dargestellten Spiel zeigt, dass die Abnahme der "credibi-
lity" zur Folge hat, dass sich die Anzahl der Strategiepaare, bei denen die Zielzone kollabiert,
von einer Kombination bei hoher "credibility" auf sechs Kombinationen bei neutraler "credi-
bility" erhéht. Nachdem in Abb. 5.5 noch jewells ein Nash-Gleichgewicht existierte, bei dem
die Zielzone kollabierte und eines, bei dem die Zielzone weiterhin bestehen blieb, gibt esin
Abb. 5.6 als Lésung des Spiels nur noch ein Nash-Gleichgewicht, das fir einen Zusammen
bruch des Systems steht.

Auch beim Vergleich mit dem in Abb. 5.4 dargestellten Spiel, fir das eine neutrale "credibi-
lity" ohne exogene Schocks angenommen wurde, zeigt sich die Entwicklung von zwei Nash
Gleichgewichten, die jeweils mit einem SystemKollaps und einem Nicht-K ollaps verbunden
sind (siehe Abb. 5.4), hin zu nur noch einem Kollaps-Nash-Gleichgewicht (siehe Abb. 5.6).
Damit kann man festhalten, dass die Existenz von exogenen Schocks ein Zielzonensystem in
ahnlicher Weise destabilisieren kann wie die Abnahme der "credibility” der Notenbank.

5.3.1.4 Ein Spiel mit exogenen Schocks bel niedriger " credibility”

Beim Spid mit niedriger "credibility” verfligt die Notenbank Uber ein nominales Reservevo-
lumen von 10 WE, dessen Wirkung auf den Wechselkurs allerdings nur einer Reservehthe
von 4 WE entspricht. Auch wenn sich in diesem Fall beide Spekulanten dafirr entscheiden,
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das Wahrungssystem nicht anzugreifen (Strategiepaar H/H*), ist die Notenbank nicht in der
Lage, die Zielzone aufrecht zu erhalten. Der negative exogene Schock der ersten Spielperiode
kann nur bis zu einer Hohe von 4 WE durch die Notenbank ausgeglichen werden. Der
verbleibende Verkaufsdruck auf den Wechselkurs in Hohe von 2 WE bleibt dagegen unkom:
pensiert, so dass der Wechselkurs zunéchst auf ein Niveau von 4 WE/WE* steigt. Annahme-
gemal3 fuhrt dies zum Kollaps der Zielzone und zu einem weiteren Anstieg des Wechselkur-
ses auf einen Stand von 6 WE/WE*.

Nachdem die Zielzone in diesem Spiel auch ohne die Attacke der Spekulanten bereits durch
den negativen exogenen Schock in der ersten Spielperiode zusammenbricht, erfolgt der Kol-
laps des Wahrungssystems bel alen Strategiekombinationen der Spekulanten. Die Auszah
lungen an die Spieler sind allerdings von den jewells gewahlten Strategien abhangig. So erhalt
jeder Sekulant, der das System bereits in der ersten Spielperiode attackiert (Strategie V1
bzw. Vi*) unter Berlicksichtigung der Transaktionskosten eine Auszahlung von 5 WE. Dage-
gen ist die Wahl der Strategie H bzw. H* ebenso mit einer Auszahlung von jeweils 0 WE ver-
bunden, wie die Entscheidung, das System erst im zweiten Spielabschnitt zu attackieren
(Strategie V, bzw. V,*). Nachdem die Zielzone schon mit Sicherheit im ersten Spielabschnitt
zusammenbricht, kann die Strategie V2 bzw. Vo* nicht mehr umgesetzt werden, so dass digje-
nigen Spieler, die auf diese Strategie setzen, lediglich eine Auszahlung von 0 WE verbuchen
konnen.

Die Normalform dieses Spielsist in Abb. 5.7 dargestellt:

Spekulant 2
H* V* Vo*
- H 0,0 0,5 0,0
s
—§- Vl 5, 0 5, 5 5; 0
\Y 0,0 0,5 0,0

Abb. 5.7: Ein zweipeiodiges Spiel mit exogenen Schocks bei niedriger "credibility”

In diesem Spiel kdnnen fur Spekulant 1 die Strategien H und V. ausgeschlossen werden, da
sie durch die Strategie Vi dominiert werden. Ebenso kdnnen bel Spekulant 2 die Strategien
H* und \,* eliminiert werden, da diese durch die Strategie Vi* dominiert werden. Damit
ergibt sich als Lésung des Spiels das Nash-Gleichgewicht Vi/V1*, das fur beide Spieler mit
einer Auszahlung von 5 WE verbunden ist.
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5.3.2 Spiele mit exogenen Schocks bel weichen Zielzonen

5.3.2.1 Spielvor aussetzungen

Die Spiele aus Kapitel 5.2.2.1 kdnnen variiert werden, indem die Annahme harter Zielzonen
zugunsten von "soft margins' fallengelassen wird. Dabei ist die Notenbank zwar immer noch
darum bemiiht, die Wechselkursvolatilitdt moglichst gering zu halten, sie muss den Wechsel
kurs aber nicht mehr um jeden Preis innerhalb der Zielzone halten. Vielmehr wird ein kurz
fristiges Ausbrechen des Wechselkurses aus den weichen Wahrungsbandern bis zu einem
gewissen Grad toleriert, so dass die Zonenrénder nur noch Begrenzungen darstellen, die im
zeitlichen Durchschnitt einzuhalten sind. 1 Das Kriterium, an dem sich mogliche Notenbank-
Interventionen zur Verteidigung einer Zielzone orientieren, ist damit nicht mehr das jeweils
aktuelle Wechselkursniveau, sondern der gleitende Durchschnitt der Wechselkurse Uber einen
bestimmten Zeitraum. 1%’

Fur die nachfolgenden Spiele gelten dieselben Voraussetzungen wie in Kapitel 5.3.1. Aller-
dings ist es bei den Spielen mit weichen Zielzonen zuldssig, dass der Wechselkurs nach dem
ersten Spielabschnitt aul}erhalb der Zielzone liegt. Abweichend von den Spielvoraussetzungen
in Kapitel 5.3.1 wird den Spekulanten nun die Option einger&umt, nach einer Attacke in der
ersten Spielperiode die auslandische Wahrung m zweiten Spielabschnitt wieder in Inlands
wahrung umzutauschen. AufRerdem fihren unkompensierte Wahrungsverkdufe jetzt auch
aul3erhalb der Zielzone zu einem Wechselkursanstieg von 0,5 WE/WE* pro verkaufter inlén
discher Wahrungseinheit bis zu einem Wechselkursniveau von 6 WE/WE*. Bel einem An
stieg Uber diese Marke erfolgt der sofortige Zusammenbruch des Systems. Wird diese Wech
selkursmarke nicht tberschritten, bleibt die Zielzone weiterhin bestehen, sofern der Wechsel-
kurs am Ende des Spiels wieder in die Grenzen des Wahrungsbands zurlickkehrt. Der Sys-
temkollaps tritt schliefdlich auch dann ein, wenn sich der Wechselkurs nach der zweiten Spiel-
periode nicht zwischen dem unteren Zonenrand (2 WE/WE?*) und dem oberen Zonenrand (4
WE/WE*) befindet. Wie in den vorausgegangenen Spielen 10st eine Attacke gegen die inlan
dische Wahrung, die zur Aufgabe der Zielzone fiuhrt, Stop-Loss Verkaufe auslandischer In
vestoren aus, die den Wechselkurs unabhangig von seinem jeweils aktuellen Niveau zum
Ende eines Spiels auf die Floating-Lésung von 6 WE/WE* abwerten lassen. 19

196 ygl. Kremski (1998), S. 115.

197 vgl. Bartolini/Prati (1999), S. 4.

198 Ein Ansatz firr ein Zielzonenmodell mit weichen Zielzonen im Rahmen des aus den K apiteln 3 und 4 bekann-
ten Krugman-Modells findet sich bei Bartolini/Prati (1999), S. 5-8.
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5.3.2.2 Ein Spiel mit weichen Zielzonen bei hoher " credibility”

Aus Kapitel 5.3.1.2 ist bekannt, dass eine Zielzone unter den entsprechenden Annahmen in
einem Spiel mit hoher "credibility" und harten Zielzonen nur dann kollabiert, wenn sich beide
Spekulanten zu einer Attacke im ersten Spielabschnitt entschlief3en (siehe Abb. 5.5). Nach
dem die Notenbank in der Lage ist, das Wahrungssystem bel alen anderen Strategiekombina-
tionen zu verteidigen, hat die Einfihrung von weichen Zielzonen auf diese Strategiepaare
keinen Einfluss. Deshalb kann die Analyse eines Spiels mit hoher "credibility” und weichen
Zielzonen auf die Strategiekombination V1/V1* beschrankt werden.

Entscheiden sich die Spekulanten dafur, die Zielzone in der ersten Spielperiode anzugreifen,
entsteht zunachst ein Verkaufsdruck auf den Wechselkurs in Hohe von 18 WE, der sich aus
der Summe der Wahrungsverkéufe der beiden Spekulanten und des negativen exogenen
Schocks zusammensetzt. Die Notenbank kann durch die Abgabe ihrer gesamten Reserven im
Wert von 10 WE (mit einer Wirkung auf den Wechselkurs von 16 WE) den Verkaufsdruck
bis auf eine Restgrofie von 2 WE kompensieren. Diese Restgrofie fihrt zu eéinem Anstieg des
Wechselkurses bis auf das Niveau von 4 WE/WE*. Annahmegemal’ bleibt das Wahrungs-
system zu diesem Zeitpunkt noch bestehen, da ein Systemkollaps nur dann erfolgt, wenn sich
der Wechselkurs am Ende der zweiten Spielperiode nicht innerhalb des Wahrungsbands be-
findet. Im zweiten Spielabschnitt kommt es aufgrund des positiven exogenen Schocks zu
Aufwertungstendenzen der inlandischen Wéhrung, die Devisenkaufen im Volumen von 6 WE
entsprechen. Die Notenbank kompensiert davon 4 WE, indem sie Reserven im Wert von
2,5WE (mit einer Wirkung auf den Wechselkurs von 4 WE) zurlckkauft. Der unkompent
sierte Tell des positiven exogenen Schocks fuhrt zu einer Aufwertung auf das Wechselkursni-
veau von 3 WE/WE?*, so dass das Kriterium fir einen Fortbestand der Zielzone erfullt ist.

Im Gegensatz zum Spiel mit hoher "credibility" bel harten Zonenrandern kommt es also in
diesem Fall bei der Strategiekombination V4/V1* nicht zu einem Zusammenbruch des Sys-
tems. Nachdem die Spekulanten zu Beginn der ersten Spielperiode ihre inléndische Wahrung
bei einem Kurs von 3 WE/WE* getauscht hatten und sich der Wechselkurs am Ende des
Spiels wieder auf demselben Niveau einpendelt, verbleiben beiden Spekulanten als Auszah
lung lediglich die Transaktionskosten von jeweils -1 WE. Die Normalform dieses Spiels ent-
spricht damit mit Ausnahme des Strategiepaars V1/V1* dem aus Abb. 5.5 bekannten Spiel und
nimmt folgende Form an:
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Spekulant 2

H* s Vy*

- H 0,0 0, -1 0,-1
ks

% Vi -1,0 -1,-1 -1, -1

Vs -1,0 -1,-1 -1, -1

Abb. 5.8: Ein zweiperiodiges Spiel mit exogenen Schocks und hoher "credibility” bei
weichen Zonenrandern

Fur beide Spekulanten ist die Strategie H bzw. H* gegenlber den Strategien Vi und V-, bzw.
V1* und V2* dominant, so dass man fir die Strategiekombination H/H* ein NashGleichge-
wicht mit der Auszahlung (0, 0) erhdlt. Im Vergleich zum Spiel mit harten Zonenrandern
bleibt die Zielzone nun in jedem Fall bestehen. Damit kann man festhalten, dass die Einfih
rung von weichen Zonenrandern tendenziell zur Erhdhung der Widerstandsfahigkeit einer
Zielzone gegeniiber spekulativen Attacken fihrt.

Auch wenn die Spekulanten nach der Attacke in der ersten Spielperiode die audandische
Wahrung wieder in Inlandswéhrung umtauschen wirden, ergdbe sich nur eine unwesentliche
Anderung des Spielausgangs. Im ersten Spielabschnitt kénnten die Spekulanten bei einem
Kurs von 3WE/WE* zwei Einheiten der auslandischen Wahrung erlangen. Wirden diese zu
Beginn der zweiten Periode bei einem Kurs von 4 WE/WE* wieder in inléndische Wahrung
umgetauscht, hétte jeder Spieler zunachst ein vorlaufiges Endvermégen von 8 WE. Abziglich
der Transaktionskosten von -2 WE fir einen zweimaligen Umtausch wiirde sich das tatséchli-
che Endvermdgen schliefdlich nur auf 6 WE belaufen, so dass sich der Periodengewinn der
Strategiekombination Vi/V1* fur beide Spekulanten jeweils nur auf 0 WE beziffern wirde.
Die Strategie H bzw. H* wirde dann immer noch eine schwache Dominanz gegenlber der
Strategie Vi bzw. Vi* aufweisen, so dass die Strategiekombination H/H* als einziges Nash
Gleichgewicht des Spiels bestehen bliebe.

5.3.2.3 Ein Spiel mit weichen Zielzonen bel neutraler " credibility”

Beim Ruckblick auf Kapite 5.3.1.3 kann man festhalten, dass bei einem Spie mit harten
Zielzonen und neutraler "credibility” das Wahrungssystem fur die Strategiekombinationen
H/V{*, Vi/H*, VilV1*, ViIVo*, \VL/V1* und Vo/Vo* zusammenbricht (siehe Abb. 5.6). Im
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Folgenden werden diese sechs Strategiepaare in einer Zielzone mit weichen Zonenrandern
analysiert.

Entscheidet sich ein Spekulant dafur, die Zielzone in der ersten Periode anzugreifen, wahrend
der andere Spekulant sich nicht an einer spekulativen Attacke beteiligt (Strategiekombinatio-
nen Vi/H* und H/V1*), so entsteht zundchst ein Verkaufsdruck auf den Wechselkurs von
12 WE, der sich aus dem negativen exogenen Schock und den Wahrungsverkaufen eines Spe-
kulanten zusammensetzt. Die Notenbank kann durch den Einsatz ihrer Reserven (10 WE)
diesen Verkaufsdruck bis auf 2 WE reduzieren. Der Wechselkurs steigt damit in der ersten
Spielperiode auf ein Niveau von 4 WE/WE* an. Durch den positiven exogenen Schock der
zweiten Periode kann die Notenbank allerdings Reserven im Wert von 4 WE zuriickerlangen
und den Wechselkurs wieder auf das Ausgangsniveau von 3 WE/WE* zurlckfuhren. Nach
dem sich der Wechselkurs am Ende der zweiten Spielperiode wieder innerhalb der Zielzone
befindet, kommt es nicht zu einem Systemkollaps. Der angreifende Spekulant realisiert einen
Verlust in Hohe der Transaktionskosten von -1 WE, wahrend der nicht-angreifende Spekul ant
eine Auszahlung von 0 WE verbucht. Damit ergibt sich fir die Strategiekombination Vi;/H*
bei weichen Zonenrandern eine Auszahlung von (-1, 0) und fur die Kombination H/V.* eine
Auszahlung von (O, -1).

Hétte der angreifende Spekulant nach der Attacke im ersten Spielabschnitt die ausléndische
Wahrung bei einem Wechselkurs von 4 WE/WE* wieder in Inlandswéhrung zuriickgetauscht,
wurde sich sein Periodengewinn nicht auf -1 WE sondern auf 0 WE beziffern. Durch die At-
tacke in der ersten Periode konnte er bei einem Wechselkurs von 3 WE/WE* auslandische
Waéhrung in Hohe von 2 WE* erlangen. Wiirde er diese in der zweiten Periode bei einem
Wechselkurs von 4 WE/WE* wieder in Inlandswahrung tauschen, so hétte er am Ende des
Spiels acht Einheiten der inlandischen Wahrung. Abziglich der zweimaligen Transaktions-
kosten verbliebe ein Vermogen in Hohe der Ausgangsausstattung von 6 WE, so dass sich sein
Periodengewinn auf 0 WE belaufen wirde.

Sofern die Spekulanten sich zu einer Attacke zu unterschiedlichen Zeitpunkten entscheiden
(Strategiekombinationen V4/V2>* und Vo/V1*), ergibt sich im ersten Spielabschnitt wieder ein
Verkaufsdruck auf den Wechselkurs von 12 WE, den die Notenbank bis auf 2 WE kompen
sieren kann, so dass der Wechselkurs auf 4 WE/WE* steigt. Im zweiten Spielabschnitt wird
der positive exogene Schock jetzt allerdings durch die Attacke des anderen Spekulanten aus-
geglichen, so dass der Wechselkurs zum Ende des Spiels nicht mehr in die Zielzone zuriick-
kehrt. Annahmegemal3 bricht das System damit zusammen und der Wechselkurs wertet am
Ende des zweiten Spielabschnitts auf den Stand von 6 WE/WE* ab. I n diesem Fall kdnnen die
weichen Zonenrander den Zusammenbruch der Zielzone nicht verhindern. Sie bewirken le-
diglich eine Verzégerung des Systemkollapses um eine Spiel periode.
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Die Auszahlung fir denjenigen Spekulanten, der in der ersten Periode attackiert, betragt in
diesem Spiel 5 WE, da dieser zunéchst sechs Einheiten Inlandswahrung bel einem Wechsel-
kurs von 3 WE/WE* in zwei Einheiten Auslandswéahrung tauscht und sein in ausléndischer
Wahrung gehaltenes Vermogen am Ende des Spiels bei einem Wechselkurs von 6 WE/WE*
einen Wert von 12 WE hat. Abzuglich der Transaktionskosten verbleibt somit ein Perioden
gewinn von 5 WE. Derjenige Spekulant, der das System erst in der zweiten Spielperiode an
greift, kann alerdings sein inléndisches Kapital nur noch bei dem relativ ungiinstigen Wech
selkurs von 4 WE/WE* tauschen, der zu Beginn des zweiten Spielabschnitts besteht. Dafur
erhdt er lediglich eine ausléandische Wahrungsposition in Hohe von 1,5 WE*, die am Ende
des Spiels einen Wert von 9 WE hat. Abziglich der Transaktionskosten verbleibt diesem
Spekulant also ein Periodengewinn von 2 WE. Die beiden Spekulanten realisieren damit fir
das Strategiepaar Vi/V>* eine Auszahlung von (5, 2) und fir das Strategiepaar Vo/V1* eine
Auszahlung von (2, 5).

Fur die Strategiekombinationen V4/V1* und V2/V2* ergeben sich keine Unterschiede zum
Spiel mit harten Zielzonen. Der Systemkollaps erfolgt fir die erstgenannte Strategiekombina-
tion nach einem Wechselkursanstieg Uber das Niveau 6 WE/WE* bereits nach der ersten
Spielperiode. Fur die zweitgenannte Kombination kollabiert das System am Ende des Spiels.
Bel beiden Strategien realisieren die Spekulanten jeweils einen Gewinn von 5 WE. Damit
kann die Normalform dieses Spiels folgendermal3en dargestellt werden:

Spekulant 2
H* V* Vo*
— H 0,0 0 -1 0,-1
kS
% Vl '1, 0 5, 5 5! 2
\Y -1,0 2,5 55

Abb. 5.9: Ein zweiperiodiges Spiel mit exogenen Schocks und neutraler "credibility”
bei weichen Zonenrandern

Fur beide Spekulanten zeichnet sich digenige Strategie, die eine spekulative Attacke in der
ersten Spielperiode vorsieht (V1 bzw. Vi1*) durch eine schwache Dominanz gegentiber einer
moglichen Attacke in der zweiten Halfte des Spiels (V2 bzw. V,*) aus, so dass letztere Strate-
gie fur beide Spieler ausgeschlossen werden kann. Der verbleibende Teil des Spiels entspricht
den aus den Abbildungen 5.1 und 5.4 bekannten Spielen mit zwei Nash Gleichgewichten.
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Rechnen beide Spekulanten mit einer Attacke ihres Mitspielers, so kommt es zum Zusam
menbruch des Systems, der mit dem Strategiepaar V1/V1* und den Auszahlungen (5, 5) ver-
bunden ist. Sofern die Spekulanten alerdings nicht mit einer Attacke ihres Mitspielers rech
nen, bleibt die Zielzone bei der Wah! der Strategiekombination H/H*, die mit der Auszahlung
(O, 0) einhergeht, bestehen. Im Vergleich zum entsprechenden Spiel mit harten Zielzonen
(siehe Abb. 5.6) reduziert sich die Anzahl der Mdglichkeiten, in denen die Zielzone kolla-
biert, von sechs auf vier Féle. Aulerdem existieren im Spiel mit weichen Zielzonen zwel
Nash-Gleichgewichte, die sowohl einen Systemkollaps a's auch ein Weiterbestehen der Ziel-
zone ermoglichen, wahrend im Spiel mit harten Zielzonen lediglich ein Nash Gleichgewicht
verbleibt, das einem Zusammenbruch des Systems gleichkommit.

Sofern die Spekulanten sich dazu entschlief3en, nach einer Attacke in der ersten Spielperiode
die auslandische Wahrung wieder in Inlandswéahrung umzutauschen, andert sich der Spielaus-
gang allerdings grundlegend. Die Auszahlungen fir die Strategien Vi/H* und H/V1* betragen
dann jeweils (0, 0), so dass jeder Spekulant eine spekulative Attacke in der ersten Spielperi-
ode risikolos eingehen kann.®® Wenn sich der andere Spekulant der Attacke anschlief¥, er-
halten beide eine Auszahlung von 5 WE. Bleibt die Attacke auf einen Spieler beschrankt, er-
gibt sich immer noch die Mdglichkeit, drohende Verluste tiber einen erneuten Umtausch des
in ausléandischer Wahrung gehaltenen Kapitals zu Beginn des zweiten Spielabschnitts abzu-
wenden. Fur die Strategiekombination V1/V1* steigt der Wechselkurs schon nach der ersten
Spielperiode Uber das Niveau von 6 WE/WE*, so dass die Zielzone annahmegemal3 bereits zu
diesem Zeitpunkt zusammenbricht. Die Normalform dieses Spielsist in Abb. 5.10 dargestellt:

Spekulant 2
H* V* Vo*
- H 0,0 0,0 0,-1
s
—§- Vl 0, 0 5, 5 5; 2
\Y -1,0 2,5 55

Abb. 5.10: Ein zweiperiodiges Spiel mit exogenen Schocks, neutraler "credibility” und
mehreren Transaktionsmoglichkeiten bel weichen Zonenréndern

199 Bej einer Attacke im ersten Spielabschnitt erhalt ein Spekulant bei einem Kurs von 3 WE/WE* zwei Einhei-
ten der Auslandswahrung. Sofern sich nach dem ersten Spielabschnitt abzeichnet, dass die Attacke nicht zum
Zusammenbruch der Zielzone fihrt, kann die auslandische Wahrung zum Kurs von 4 WE/WE* in acht Einheiten
der Inlandswéhrung zuriickgetauscht werden. Abzlglich der zweimaligen Transaktionsgebuhr verbleibt somit
ein Endvermdgen von 6 WE und ein Periodengewinn von 0 WE.
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Im Gegensatz zu dem aus Abb. 5.9 bekannten Spiel weist in diesem Spiel digenige Strategie,
die eine spekulative Attacke in der ersten Spielperiode vorsieht (V1 bzw. Vi*), nicht nur ge-
genuiber einer maglichen Attacke in der zweiten Hélfte des Spiels (V2 bzw. V,*) eine schwa-
che Dominanz aus, sondern auch gegentiber der Strategie, bei der in keiner der beiden Spiel
perioden einen Angriff auf die Zielzone geplant ist (H bzw. H*). Als einziges Nash
Gleichgewicht verbleibt somit die Strategie V1/V1*, die mit der Auszahlung (5, 5) verbunden
ist und die zum Zusammenbruch der Zielzone fiihrt.

5.3.2.4 Ein Spiel mit weichen Zielzonen bei niedriger " credibility”

Sofern die "credibility" der Notenbank niedrig ist, unterscheidet sich ein Spiel mit weichen
Zielzonen nur unwesentlich vom Spiel mit harten Zonenréndern (siehe Kapitel 5.3.1.4). Le-
diglich bel der Strategiekombination H/H* ergibt sich ein abweichendes Ergebnis, da dieses
Strategiepaar im Falle weicher Zielzonen nicht zu einem Zusammenbruch des Systems fuhrt:
Die exogenen Schocks der ersten und zweiten Spielperiode neutralisieren sich, so dass der
Wechselkurs am Ende des Spiels auf Paritatsniveau notiert und die Spekulanten eine Aus-
zahlung von jeweils 0 WE verbuchen.

Bel alen anderen Strategiekombinationen bricht die Zielzone jedoch wie im Falle harter Zo-
nenrdnder zusammen. Nachdem der Kollaps allerdings bei den Spielen mit weichen Randern
teilweise erst an Ende der zweiten Spielperiode erfolgt, hat auch derjenige Spekulant noch
die Chance zur Realisierung einer positiven Auszahlung, der das System in der zweiten Spiel-
periode attackiert. So ist es dem angreifenden Spekulanten bel den Strategiepaaren Vo/H* und
H/V>* zu Beginn der zweiten Spielperiode immer noch moglich, sein inléndisches Kapital bel
einem Wechselkurs von 4 WE/WE* in audéandische Wahrung im Wert von 1,5 WE* zu taus
schen, so dass er nach dem Zusammenbruch des Systems bei einem Wechselkurs von 6
WE/WE* das Spiel mit einem Gewinn von 2 WE abschliefdt. Dieselbe Auszahlung ergibt
sich, wenn beide Spekulanten erst in der zweiten Spielperiode attackieren (Strategiekombina-
tion Vo/V,*). Entscheiden sich die Spekulanten allerdings zu einer Attacke zu verschiedenen
Zeitpunkten (Strategiekombinationen V1/Vo* und V,/V1*), so kdnnen digjenigen Spekulanten,
die ihre Attacke erst fur den zweiten Spielabschnitt vorgesehen hatten, keine Auszahlung
mehr realisieren, da der Wechselkurs durch den negativen exogeren Schock und den in der
ersten Periode attackierenden Spekulanten bereits Uber das Floating-Niveau von 6 WE/WE*
getrieben wurde. Annahmegemald bricht das System damit bereits nach der ersten Spielperi-
ode zusammen. Demnach sind die Strategiekombinationen V1/V2* und Vo/V1* mit den Aus-
zahlungen (5, 0) und (0, 5) verbunden. Auch bei den Kombinationen H/V1*, Vi/H* und
V1/V1* kollabiert die Zielzone schon nach der ersten Spielperiode. Die Auszahlungen fir die
beiden Spieler sind dabei mit denen aus dem Spiel mit harten Zielzonen bel niedriger
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"credibility” identisch (siehe Abb. 5.7). Die Normalform dieses Spiels sieht schliefdlich fol-
gendermalien aus:

Spekulant 2
H* V* Vo*
- H 0,0 0,5 0,2
s
—§- Vl 5, 0 5, 5 5; 0
\Y 2,0 0,5 2,2

Abb. 5.11: Ein zweiperiodiges Spiel mit exogenen Schocks und niedriger "credibility”
bei weichen Zonenrandern

Wie im Spiel mit harten Zonenrdndern ist bel beiden Spekulanten die Strategie Vi bzw. Vp*
gegenlber den anderen beiden Strategien dominant, so dass sich als Nash-Ldsung des Spiels
wiederum die Strategiekombination V1/V1* ergibt, die mit der Auszahlung (5, 5) verbunden
ist und die mit dem Zusammenbruch des Systems einhergeht.

5.4 Fazit zur Wechselkursspekulation in Zielzonen als statischem
Spiel

Zu den Spielen, die in diesem Kapitel vorgestellt wurden, muss zunéchst angemerkt werden,
dass die Spielparameter - wie beispielsweise die Reserveausstattung der Notenbank, die Ka
pitalausstattung der Spekulanten, die Breite der Zielzone, die Reaktion des Wechselkurses auf
unkompensierte Wahrungsverkaufe, die Reaktion des Wechselkurses auf Notenbank-Inter-
ventionen bel unterschiedlicher Hohe der Glaubwrdigkeit des Wahrungssystems oder die
Modellierung der exogenen Schocks - willkirlich gewahlt wurden. Bei einer Anderung dieser
Parameter konnen sich im Vergleich zu den in diesem Kapitel ermittelten Ergebnissen abwei-
chende L 6sungen einstellen. Obwohl es bei den vorgestellten Spielen also offensichtlich noch
vielfaltige Ansatzpunkte zur Erweiterung und Prazisierung gibt, sind sie dennoch relativ gut
geeignet, die Widerstandsfahigkeit einer Zielzone bel spekulativen Attacken zu Uberprifen
und einen ersten Eindruck beztglich der Auswirkungen exogener Schocks und unterschiedli-
cher Glaubwrdigkeitsniveaus eines Zielzonensystems zu vermitteln.

Als erstes Fazit dieses Kapitels kann festgehalten werden, dass die Darstellung von spekul ati-
ver Aktivitét in Zielzonen in einem einfachen statischen Spiel bereits dazu fuhren kann, dass
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die in der Literatur haufig diskutierten "sich-selbst-erfillenden” Elemente auftreten. So wird
beispielsweise im Rahmen des in Abb. 5.1 dargestellten Spiels deutlich, dass die Frage nach
der Uberlebensfahigkeit einer Zielzone bei spekulativen Attacken mal3geblich von den Er-
wartungen der Spekulanten abhéngt, ob der jeweils andere Spekulant sich @ner mdglichen
spekulativen Attacke anschlief3t oder nicht: Rechnen beide Spekulanten mit einer Attacke
ihres Mitspielers, dann folgt daraus, dass die Attacke tatséchlich durchgefihrt wird und die
Zielzone zusammenbricht. Rechnen die Spekulanten dagegen nicht mit einem Angriff ihres
Mitspielers, ist es unter rationalen Gesichtspunkten fir jeden einzelnen Spieler verninftig,
keine Attacke zu unternehmen. Als Konsegquenz dieser Erwartungshaltung erfolgt keine Atta-
cke und die Zielzone bleibt bestehen. 2%

Des Weiteren konnte die Glaubwurdigkeit der Notenbank als sehr wichtiger Faktor fur die
Uberlebensfahigkeit eines Zielzonensystems identifiziert werden. Obwohl die Notenbank-
Glaubwirdigkeit beztglich ihrer genauen Definition und ihrer Messung Probleme bereitet,
kann sie dennoch Uber die Beschreibung der Auswirkungen von Notenbank-Interventionen
bei verschiedenen Auspragungen der "credibility” ansatzweise konkretisiert werden, so dass
eine vereinfachte Analyse moglich ist.?* Dabel zeigt sich, dass bei hoher Glaubwiirdigkeit
der Notenbank eine Zielzone gegen spekulative Attacken weitgehend immunisiert wird, wah
rend die Anfalligkeit gegen solche Attacken bei Abnahme der Glaubwirdigkeit zunimmt.
Dies verdeutlicht beispielsweise der Vergleich der Spiele, die in den Abb. 5.2, 5.3 und 5.4
dargestellt sind: Beim Spiel mit hoher Notenbank-Glaubwurdigkeit (Abb. 5.2) existiert keine
Strategiekombination, bei der die Zielzone zusammenbricht, wahrend es beim Spiel mit neut-
raler Glaubwirdigkeit (Abb. 5.4) eine und beim Spiel mit niedriger Glaubwirdigkeit (Abb.
5.3) bereits drei solcher Strategien gibt. AulRerdem gibt es im Spiel mit hoher Glaubwirdig-
keit der Notenbank ein Nash-Gleichgewicht, das fir den Fortbestand der Zielzone steht. Im
Spiel mit neutraler Glaubwirdigkeit existiert dagegen bereits jeweils ein Nash-Gleichgewicht,
bei dem die Zielzone kollabiert und eines, bei dem sie weiterbesteht. Im Spiel mit niedriger
Glaubwirdigkeit kommt schliefdlich nur noch eine Nash-L6sung vor, die fir den Zusammen
bruch des Systems steht.

Durch die Einfihrung von exogenen Schocks in den Ablauf der untersuchten Spiele konnte
weiterhin herausgearbeitet werden, dass solche Schocks ein Zielzonensystem in dhnlicher
Weise fur spekulative Attacken anféllig machen wie die Abnahme der Notenbank-Glaubwiir-
digkeit. Dies zeigt sich z.B. bei der Betrachtung eines Spiels mit neutraler Glaubwrdigkeit,
bei dem in einem Fall ein exogener Schock auf das System einwirkt, wahrend dieser Schock
im anderen Fall ausbleibt. Im Spiel mit exogenen Schocks (Abb. 5.6) kollabiert die Zielzone
bei zwel Drittel aler moglichen Strategiekombinationen, wahrend im vergleichbaren Spiel

200 \/q|. Grilli (1986), S. 153-154.
201 Zur Problematik der Messung der Glaubwiirdigkeit siehe z.B.: Forbes/K ofman (2000), S. 16-20, Gémez-
Puig/Montalvo (2000), S. 1515-1517 und Knot/de Haan (1995), S. 368-372 und S. 377-383.

83



ohne exogene Schocks (Abb. 5.4) der SystemKollaps nur bei einem Viertel der mdglichen
Strategiepaare eintritt. Auferdem existiert im Spiel ohne exogene Schocks noch jewells ein
Nash-Gleichgewicht, bei dem das System weiterbesteht und eines, bei dem das System zu-
sammenbricht, wahrend es im Spiel mit exogenen Schocks lediglich eine NashLdsung gibt,
bei der die Zielzone kollabiert.

Schliefdlich ergab die Analyse von weichen Zonenréndern, dass "soft margins' eine Moglich
keit darstellen, ein Zielzonensystem gegen spekulative Attacken zu immunisieren. Wird bei-
spielsweise ein Spiel mit exogenen Schocks und neutraler Notenbank-Glaubwirdigkeit ein
Ma mit harten und ein anderes Ma mit weichen Zonenréndern durchgespielt, so scheint die
weiche Variante der Zielzone gegentiber spekulativen Angriffen widerstandsféhiger zu sein.
Im Spiel mit harten Zonenrdndern (Abb. 5.6) existieren noch sechs Strategiepaare, bei denen
die Zielzone zusammenbricht und nur drei, bel denen die Zielzone bestehen bleibt. Aul}erdem
ist die einzige Nash-L 6sung des Spiels mit einem System-Kollaps verbunden. Dagegen bricht
das System im Spiel mit weichen Zonenrandern (Abb. 5.9) nur noch bel vier Strategiekombi-
nationen zusammen, wahrend die Zielzone bei finf Kombinationen weiterbesteht. Des Welite-
ren existieren in diesem Spiel zwei Nash-Losungen, bel denen jeweils ein System-Kollaps
und ein Nicht-Kollaps erfolgt.

Obwohl weiche Zorenrdnder auf den ersten Blick die Widerstandsfahigkeit einer Zielzone
gegenuber spekulativen Attacken erh6hen, mussen sie dennoch kritisch hinterfragt werden, da
offensichtlich ein Zusammenhang zwischen der Glaubwirdigkeit einer Zielzone und dem
Verpflichtungsgrad, den Wechselkurs innerhalb der Zielzone zu halten, besteht.?*? Auf der
einen Seite immunisieren weiche Zonenrander eine Zielzone gegentber spekulativen Atta-
cken. Dies zeigt beispielsweise der Vergleich der Spiele, die in den Abb. 5.6 und 5.9 darge-
stellt sind. Man kann deshalb durchaus behaupten, dass weiche Zonenrander die Glaubwiir-
digkeit eines Zielzonensystems erhéhen. Auf der anderen Seite ist der Schritt von einem wei-
chen Zonenrand zu einem Realignment nicht mehr grof3. Auf3erdem kann die Tatsache, dass
die Notenbank die Rénder einer Zielzone nicht verteidigen will, zu destabilisierenden Kapital-
stromen fuhren. Und schliefdlich muss betont werden, dass der "target zone honeymoon™ als
wichtigstes Charakteristikum einer Zielzone durch die Einfiihrung von weichen Zonenrandern
abgeschwécht wird. In diesem Sinne kann man ebenso behaupten, dass weiche Zonenrander
auch dazu fuhren konnen, dass die Glaubwirdigkeit eines Zielzonensystems unterminiert
wird. %%

202 y/gl. Ayuso et al. (1994), S. 6.
203 v/gl. Bergsten (1986), S. 9.



6. WECHSELKURSSPEKULATION IN ZIELZONEN ALS
DYNAMISCHES SPIEL

6.1 Bestimmungsgrinde der Komponenten des dynamischen

Spiels

Betrachtet man Zielzonensysteme wie das EWS in der Praxis, so sind diese regelméaliig durch
turbulente Perioden mit hoher spekulativer Aktivitét und erratischen Wechsel kursschwankun-
gen gekennzeichnet, auf die wiederum relativ ruhige Intervalle mit geringen Wechselkursver-
anderungen folgen. Als mogliche Interpretation dieser Tatsache kann die folgende Aussage
herangezogen werden:

"Financial markets can be considered to evaluate continuously the credibility and sustain-
ability of the EMS commitments. they are involved in a non-cooperative target-zone game
with the Central Banks of the EMS countries. In situations where credibility and sustainability
become doubtful, financial markets test the ability and inclination from the Central Banks to
defend the target -zones, inducing large speculative capital flows,"2%*

Nachdem Zielzonensysteme analytisch durch das Krugman-Modell sehr gut erfasst werden
koénnen, soll nun in diesem Abschnitt - im Gegensatz zu Kapitel 5 - versucht werden, ein sol-
ches "target-zone game" in dem Sinne darzustellen, dass das Spiel zwischen der Notenbank
und dem Spekulanten in einem Modellrahmen ablauft, der an das Krugman-Modell angena-
hert ist. Die Bestimmungsgrinde der Komponenten des dynamischen Spiels gehen zunéchst
auf ahnliche Uberlegungen zuriick, wie die in Kapitel 5.1 beschriebenen Grundlagen des stati-
schen Spiels. Im Rahmen des statischen Spiels wurde darauf hingewiesen, dass der Devisen
markt weitgehend von zwei Gruppen dominiert wird. So spielen zum einen institutionelle
Anleger eine wichtige Rolle im Devisenhandel, da sie in Bezug auf die Kapitalausstattung
Uber die grofte Marktmacht verfligen. Zum anderen kann den Notenbanken Uber "Signalef-
fekte" und groRer offentlicher Publizitdt bei Notenbank-Interventionen oder AufRerungen der
Notenbankmitglieder (z.B. so genannter "verbaler Interventionen") ein grof3eres Marktge-
wicht zugesprochen werden, als dies bel einer reinen Betrachtung des Reservebestands der
Notenbanken der Fall wéare. Bei Aggregation der ingtitutionellen Anleger zu einem "typi-
schen" Spekulanten und der Notenbanken zu einer "typischen” Notenbank kann der Devi-
senmarkt in einem stark vereinfachten Modellansatz als Duopol aufgefasst werden, in dem die
Wechselkursentwicklung wie schon in Kapitel 5 aus dem optimierenden Verhalten der No-
tenbank und des Spekulanten abgeleitet werden kann. Beide Spieler messen dabel unter-
schiedlichen Wechselkursniveaus einen unterschiedlichen Wert bel und versuchen, den
Wechselkurs Uber Notenbank- Interventionen bzw. tber das Eingehen von Short-Positionen zu

204 yan Aarle (1993), S. 2.



beeinflussen. Wahrend in den Spielen des letzten Abschnitts die Notenbank allerdings nur auf
Aktionen der Spekulanten reagieren konnte, steht sie in den folgerden Spielen einem "typi-
schen” Spekulanten al's ebenburtiger Widerpart gegentber, der auch selbst agieren kann.

Im Folgenden wird zunéchst in Kapitel 6.2 mit dem Modell von Chen (1995) ein "target-zone
game" vorgestellt. Das Modell von Chen basiert dabel auf einem Duopolmodell von Budd,
Harris und Vickers (1993). Nachdem der Ansatz von Chen in der Darstellung und in der Er-
lauterung des Modellrahmens einige Defizite aufweist, wird das Chen-Modell vor dem aus-
fuhrlichen analytischen Hintergrund des Modells von Budd, Harris und Vickers vorgestellt.
So wird neben der Beschreibung des Basismodells von Chen (Kapitel 6.2.1) und der dynami-
schen Programmierung (Kapitel 6.2.2) genauer auf die im Modell zu untersuchenden Effekte
eingegangen (Kapitel 6.2.3), dieim Ansatz von Chen nicht ndher erlautert werden. Des Wei-
teren werden im Rahmen der in Kapitel 6.2.4 vorgestellten Gleichgewichtsanalyse weitere
Defizite des Chen-Modells abgebaut. Zum einen wird ein kurzer Uberblick iiber die Grund-
zlige der asymptotischen Erweiterung gegeben, der bei Chen vdllig fehlt. Zum anderen wird
eine asymptotische Erweiterung in Bezug auf die Standardabweichung der Wechselkurse (s)
durchgefiihrt, bei der die in Kapitel 6.2.3 beschriebenen Effekte - im Gegensatz zum Vorge-
hen von Chen - detailliert dargestellt werden. In Kapitel 6.2.5 werden die Ergebnisse des Mo-
dells zusammengefasst und in Kapitel 6.2.6 wird schlieffdlich auf die wesentlichen Kritik-
punkte am Ansatz von Chen eingegangen.

Aufgrund der Tatsache, dass im Chen-Modell das 'target-zone game" zwischen der Noten
bank und dem Spekulanten lediglich vor dem Hintergrund der Variation der Bandbreite einer
Zielzone ablauft, wird dieses Modell in Kapitel 6.3 in eéinem eigenen Ansatz erweitert, indem
der Spielverlauf auch fur unterschiedliche Zinssdtze und fur verschiedene Niveaus der
Glaubwiirdigkeit des Wahrungsbandsystems analysiert wird.?®® So erfolgt in Kapitel 6.3.2
eine asymptotische Erweiterung in Bezug auf den Zinssatzr, da dieser Ansatz im ChenMo-
dell Uberhaupt nicht verfolgt wird. Und schliefflich werden Grundziige zur asymptotischen
Erweiterung in Bezug auf die Notenbank-Glaubwirdigkeit | aufgezeigt (Kapitel 6.3.3), die
im Modell von Chen ebenfalls keine Berlicksichtigung finden.

205 pje Ausdriicke "Notenbank-Glaubwiirdigkeit' und " Glaubwiirdigkeit eines Wahrungssystems" werden im
Folgenden synonym verwendet.
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6.2 Das Chen-M oddll

6.2.1 Basismoddll

Das Modell von Chen liefert eine Moglichkeit zur Analyse der Wechselkursdynamik in einer
Zielzone bel spekulativen Attacken. Das Modell basiert dabei weitgehend auf einem spielthe-
oretischen Ansatz von Budd, Harris und Vickers aus dem Jahre 1993, der die Entwicklung
von Marktanteilen in einem Duopol bel dynamischem Wettbewerb untersucht. Dieser Ansatz
wurde von Chen aus der Duopoltheorie herausgel6st und in die Wahrungstheorie mit dem
Ziel der Analyse von Wahrungsbandsystemen tbertragen.

Zunéchst wird im ChenModell davon ausgegangen, dass auf dem Devisenmarkt nur zwei
Akteure operieren: Auf der einen Seite versucht die Notenbank, den Wechselkurs mit Hilfe
intramarginaer Interventionen innerhalb einer Zielzone zu halten. Auf der anderen Seite steht
ein "typischer" Spekulant, der Uber das Eingehen von Short-Positionen (Long-Positionen)
versucht, eine schwache (starke) Wahrung aus dieser Zielzone zu drangen.?®® Der Wechset
kurswird dabei auf eine Ausdehnung zwischen den Werten 0 und 1 normiert. Es gilt somit:?%’

(6.1) sT [0; 1]

Der Wert s = 0,5 kennzeichnet dabel die Paritét, wahrend der Wert s = 1 dem oberen und der
Wert s = 0 dem unteren Rand der Zielzone entspricht.?°® Solange sich der Wechselkurs nun
innerhalb des Intervalls [0; 1] bewegt, kann sowohl die Notenbank als auch der Spekulant den
Wechselkurs durch die Aktionen f(s) bzw. f*(s) beeinflussen.?®® Sofern diese Aktionen eine
Aufwertung der Inlandswéhrung nach sich ziehen, kdnnen sie in der oberen Hélfte der Ziel-
zone a's Notenbank-Interventionen interpretiert werden. Fiihren sie dagegen zu einer Abwer-
tung, kénnen sie als Short-Verkéufe des Spekulanten betrachtet werden. % Die Aktionen f(s)
und *(s) werden durch die in den Gleichungen (6.2) und (6.3) beschriebenen Strategien pré
zisiert, die fur jeden moglichen Wert des Wechselkurses s im Intervall [0; 1] die HOhe der

206 Nachdem fiir den Wechselkurs eine Preisnotiz angenommen wird, entspricht die obere Halfte einer Zielzone
einem Bereich, in dem die inléndische Wéahrung - gemessen an der Paritét - relative Schwéche gegentiber der
ausléndischen Wahrung aufweist.

207 vgl. Budd et al. (1993), S. 546 und Harris (1988), S. 12.

208 |m urspriinglichen Modell von Chen wird nur die obere Halfte einer Zielzone betrachtet, indem die Paritat
beim Wert s= 0 und der obere Zonenrand beim Wert s= 1 angesiedelt ist. In der hier dargestellten Form des
Modells wird auch die untere Hélfte der Zielzone in die Analyse miteinbezogen. Nachdem sich spekulative
Attacken allerdings meist gegen eine schwache Wahrung richten und nachdem die untere Halfte einer Zielzone
im Inland der oberen Zonenhélfteim Ausland entspricht, liegt der Schwerpunkt der folgenden Betrachtungen auf
der oberen Halfte eines Wahrungsbands, das liber Short-Positionen der Spekulanten attackiert wird.

209 | m Folgenden werden alle Funktionen und Variablen, die sich auf den Spekulanten beziehen, mit der
Notation "*" bezeichnet.

210 v/gl. Chen (1995), S. 6.
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Intervention f(s) und der Short-Verké&ufe f*(s) beziffern. Unter der Annahme, dass der Noten
bank und dem Spekulanten nur ein begrenztes Kapital zur Verfigung steht, wird mit dem
Wert Z das maximale Ausmal3 einer Notenbank-Intervention bzw. einer Short-Position des
Spekulanten definiert, so dass die Aktionen f(s) und f*(s) auf das Intervall [0; Z] begrenzt
werden konnen:

(6.2) f(s): (0;1)® [O; Z]; 0<Z<¥
(6.3) *(s): (0;1)® [O; Z]; 0<Z<¥

Sowohl Spekulation als auch Intervention sind dabei mit diversen Kosten (z.B. Informations-,
Kommunikations- und Finanzierungskosten) verbunden.?!! Diese Kosten fallen annahmege-
maf3 nur dann an, wenn Interventionen bzw. spekulative Aktivitéten erfolgen und sie steigen
mit zunehmendem Interventionsvolumen bzw. mit zunehmendem Volumen der Short-Ver-
kéufe an, so dass folgende Beziehungen gelten: 212

(6.4) Interventionskosten: k[f(9)]; k,k">0
(6.5) Spekul ationskosten: k* [f*(9)]; k*', k*" >0

Neben der ersten ist auch die zweite Ableitung der Kostenfunktionen (6.4) und (6.5) positiv,
da man davon ausgehen kann, dass die Beschaffung von zusétzlichem Kapita zur Interven
tion oder Spekulation, die beispielsweise Uber die Ausdehnung bestehender Kreditlinien er-
folgt, nur bel hoheren Finanzierungskosten moglich ist. Neben den in den Gleichungen (6.4)
und (6.5) beschriebenen Kostenfunktionen werden fur die beiden Spieler folgende Ertrags-
funktionen definiert:

(6.6) Interventionsertrége: p(1- 9); p'(1-9>0
(6.7) Spekul ationsertrage: p*(s); p*'(s)>0

Die Funktionen (6.6) und (6.7) sind exogen vorgegeben und ordnen den beiden Spielern fir
jedes Wechselkursniveau innerhalb der Zielzone einen bestimmten Ertrag zu. Dabel ist die
Ertragsfunktion des Spekulanten so beschaffen, dass bei steigendem Wechselkurs hohere
Spekulationsertrage generiert werden, da offene Short-Positionen bei einem Wechselkursan
stieg hohere Gewinnbeitrage liefern.?’® Demgegeniiber generiert die Ertragsfunktion der

211 yv/gl. Osler (1995), S. 709.

212 y/gl. Budd et al. (1993), S. 547 und Harris (1988), S. 18.

213 Beispiel: Der Spekulant verkauft DM gegen Dollar bei einem aktuellen Dollar-Kurs von 1,80 DM und einem
oberen Zielzonenrand von 1,90 DM. Die Finanzierung der Position erfolgt Giber die Aufnahme eines DM -Kre-
dits. Bewegt sich der Dollar-Kurs anschlief3end in Richtung des Zonenrands, indem er beispielsweise um

5 Pfennige steigt, so kdnnte der Spekulant seine Position durch Riickzahlung des DM -Kredits schlief3en und
wirde dabei einen Ertrag (ohne Beachtung von Zinsen oder Transaktionskosten) von 5 Pfennigen pro umge-
tauschtem Dollar verbuchen.
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Notenbank bel einem Absinken des Wechselkurses steigende Interventionsertrage, da offene
| nterventionspositionen in diesem Falle Wertzunahmen verzeichnen koénnen. 214

Sowohl die Notenbank als auch der Spekulant versuchen, ihre jeweilige Wohlfahrtsfunktion
V bzw. V* zu maximieren. Die Funktion V (V*) setzt sich dabel aus dem Erwartungswert der
abdiskontierten Differenz von Interventionsertragen und Interventionskosten (Spekulations-
ertragen und Spekulationskosten) zusammen, der mit dem Zinssatz r multipliziert wird:**°

¥
(6.8) V(s) = rE[§ {p(1- &) - KIf()]} € di]
t=0
¥
(6.9) V*(s0) = rE[ § {p*(s)- K*[f*()]} " ]
t=0

Das Verhalten des Wechselkurses wird im Ansatz von Chen durch eine Gleichung modelliert,
die deutliche Parallelen zur Wechselkurs-Gleichung des Krugman-Modells aufweist [siehe
Gleichung (3.2)]. Allerdings wird die Wechselkurs-Gleichung im dargestellten Modell dahin
gehend modifiziert, dass der Wechselkurs kurzfristig nicht von fundamentalen Einfliissen
bestimmt wird, sondern aus den Aktionen der Notenbank und des Spekul anten resultiert:**°

(6.20) ds=[f*(s) - f(9)]dt + sdw; fiursl (0; 1)

Die Wechselkursénderung ds in der stochastischen Differenzialgleichung (6.10) ist eine
Kombination aus zwel verschiedenen Effekten: Der deterministische Effekt [f*(s)- f(g)]dt
beschreibt die Wechselkursanderung im Zeitintervall dt, die auf die unterschiedlichen Aktio-
nen der Notenbank und des Spekulanten wahrend dieses Zeitintervalls zurlickzufthren ist.
Sofern die Short-Verkdufe des Spekulanten ein hoheres Ausmald als die Notenbank-1nterven
tionen annehmen, weist die Differenz auf der rechten Seite von Gleichung (6.10) einen positi-
ven Saldo auf [f*(s) > f(s)]. Der Wechselkurs wird dann tendenziell abwerten und sich dem
oberen Rand der Zielzone (s = 1) anndhern. Im umgekehrten Fall [f*(s) < f(5)] ist eine Auf-
wertung in Verbindung mit einer Bewegung in Richtung des unteren Zonenrands (s=0) zu
erwarten.

214 Beispiel: Die Notenbank interveniert bei einem aktuellen Dollar-Kurs von 1,80 DM und einer Dollar-Paritét
von 1,70 DM durch Verkéaufe des Dollars gegen DM. Die Finanzierung der Position erfolgt Uber die Aufnahme
eines Dollar-Kredits. Sinkt der Dollar-Kurs anschlief3end um 5 Pfennige, so kénnte die Notenbank ihre Position
durch Rickzahlung des Dollar-Kredits schlief3en und wirde einen Gewinn (ohne Beachtung von Zinsen oder
Transaktionskosten) von 5 Pfennigen pro aufgenommenem Dollar verbuchen.

215 Dje Normierung auf den Zinssatz r (Multiplikation des Barwerts mit dem Zinssatz) ist dabei zweckmaRig, da
der Zinssatz spéter variiert wird. Vgl. Budd et al. (1990), S. 7, Budd et al. (1993), S. 549 und Chen (1995), S. 7.
216 v/gl. Budd et al. (1990), S. 5, Cartapanis/Laurent (1997), S. 212, Corrado/Holly (2000), S. 62 und Har-

ris (1988), S. 15.
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Der stochastische Effekt sdw ist bereits aus der Basisgleichung (3.2) des Krugman-Modells
bekannt. Mit Einfiihrung der Brownschen Bewegung (s dw) werden Storungen des Wechsel-
kurses durch den Einfluss von Zufallskomponenten modelliert. Nachdem fir die Brownsche
Bewegung eine Normalverteilung mit einem Mittelwert von null und einer Varianz von dt
angenommen wird, kann daraus fur die Wechselkursénderung ds ebenfalls eine Normalver-
teilung mit einem Mittelwert von [f*(s) - f(S)]dt und einer Varianz von (s2dw) abgeleitet wer-
den. Der Mittelwert der Verteilung von ds wird also durch die Aktionen der Notenbank und
des Spekulanten determiniert, wahrend die Varianz der Verteilung exogen ist. Die Unsicher-
heit, die durch die stochastische Komponente sdw in das Modell getragen wird, kann mit
unvorhersehbaren Ereignissen (z.B. unerwarteten Schocks auf politischer oder fundamentaler
Ebene) begriindet werden, die aul}erhalb der Kontrolle der Notenbank oder des Spekulanten
liegen, die aber dennoch den Wechselkurs beeinflussen. 2

Fur den Rand der Zielzone wird eine exogene Wechsel kursentwicklung angenommen. Dabei
wird der Wechselkursverlauf an den Punkten O und 1 durch folgende Gleichungen beschrie-
ben:

(6.11) ds=0,5s2 dt; firs=0
(6.12) ds=(-05)s2 d;;  furs=1

Sobald der Wechselkurs den Punkt O oder den Punkt 1 erreicht, prallt er am Zonenrand ab und
wird ins Innere der Zielzone zuriickgeworfen.?*® Fir die Starke des Abpralls ist der exogene
Repulsionsfaktor | verantwortlich.?°

Eine Erklérung fir die Einflhrung der Gleichungen (6.11) und (6.12) kann aus der Praxis des
EWS hergeleitet werden. So intervenierte beispielsweise die Deutsche Bundesbank wahrend
der EWS-Krise 1992/93 u.a. zugunsten des unter Druck gekommenen Franzdsischen Francs
(insbesondere im Juli 1993).22° Ubertragen auf das Chen-Modell standen sich dabei zunéchst
die Banque de France auf der einen Seite und die Spekulanten auf der anderen Seite gegen
Uber. Nachdem die Spekulanten den Franzosischen Franc erfolgreich an den oberen Zielzo-
nenrand getrieben hatten, griff die Deutsche Bundesbank als "exogenes Element” in das Spiel
zwischen den Spekulanten und der Banque de France ein, indem sie durch Interventionen fir
eine Aufwertung des Franzosischen Francs sorgte. Der exogene Repulsionsfaktor | wiirde in
diesem Beispiel den Stutzungskdufen des Franzosischen Francs durch die Deutsche

217 v/gl. Harris (1988), S. 15-16.
218 Djese Darstellung erscheint logischer al's dijenige, die im urspriinglichen Modell von Chen zu finden ist.
Dort existiert ebenfalls eine Repulsion bei s= 0, obwohl dieses Wechselkursniveau definitionsgemal? der Paritat
entspricht. Streng genommen miisste die Repulsion im Chen-Modell beim Wert s =-1 einsetzen [V gl. Chen
51995), S. 6, Annahme Al und S. 8, Gleichung (4)].

9 vgl. Budd et al. (1993), S. 547.
220 vgl. BIZ (1994), S. 183.
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Bundesbank entsprechen. Dabei wiirde sich die Starke, mit welcher der Wechselkurs am Zo-
nenrand abprallt, an der Grol3e des Faktors | und damit an der Hohe der Stutzungskéufe der
Deutschen Bundesbank orientieren.

Nachdem Zusagen audléndischer Notenbanken Uber umfangreiche Stitzungskaufe der inlan
dischen Wahrung im Falle einer spekulativen Attacke zum Schutz eines Wahrungssystems
gegen solche Angriffe beitragen,??! kann die Widerstandsfahigkeit eines Wahrungssystems
durch den Repulsionsfaktor | ausgedriickt werden. Dieser nimmt fir ein Wahrungsband umso
hohere Werte an, je umfangreicher der potenzielle Beistand ausléndischer Notenbanken ist, so
dass der Faktor | als Glaubwirdigkeit bzw. "credibility" einer Zielzone interpretiert werden
kann.???> Herrscht beispielsweise Uberhaupt kein Vertrauen in die Aufrechterhaltung einer
Zielzone und ist mit einem Wahrungsbeistand auslandischer Notenbanken nicht zu rechnen
(I =0), erfolgt im dargestellten Modell eine vollkommene Absorption des Wechselkurses am
Zonenrand, sobald dieser erreicht wird. Dies |&sst sich aus den Gleichungen (6.11) und (6.12)
ableiten, die fur den Fall, dass der Wechselkurs auf dem Niveau des oberen oder unteren Zo-
nenrands notiert, keine weiteren Anderungen des Wechselkurses mehr zulassen (ds = 0).
Herrscht dagegen perfekte Glaubwirdigkeit in die bestehende Zielzone und ist der potenzielle
Wahrungsbeistand auslandischer Notenbanken sehr hoch ( ® ¥), so stellt sich gemal3 den
Gleichungen (6.11) und (6.12) eine unaufhdrliche Repulsion des Wechselkurses ein. Sobald
der Wechselkurs den Rand der Zielzone erreicht, springt er aufgrund der extremen Auspré
gung des Faktors ds standig von einem Zonenrand zum anderen.?>® Aus Praktikabilitatsgriin
den werden deshalb im Folgenden die Félle | =0und | = ¥ ausgeschlossen und es wird von
einer Zielzone mit imperfekter Glaubwirdigkeit (0 <1 <¥) ausgegangen.

221 Beispiele firr solche Zusagen sind der Wahrungs- und Finanzbeistand im EWS und im "EWS 11" [vgl. Deut-
sche Bundesbank (1998), S. 24-25 und Eichengreen/Wyplosz (1993), S. 108].

222 \/gl. Chen (1995), S. 9. Zu anderen Konzepten fiir die Messung der Glaubwiirdigkeit siehe z.B.: Avesani et
a. (1995b), S. 117-127, Bekaert/Gray (1996), S. 9-11, Cukierman et a. (1994a), S. 32-34, Drazen/Mas-

son (1994), S. 15, Flood/Marion (1996), S. 23, Forbes/Kofman (2000), S. 16-20, Geadah et al. (1992), S. 7-9,
Girardin/Marimoutou (1997), S. 933-942, GomezPuig/Montalvo (2000), S. 15151517, Hughes/Hurley (1994),
S. 762, Masson (1995), S. 573-574, Ozkan/Sutherland (1994), S. 19, Ringbom (1995a), S. 3-13, Rogoff (1993),
S. 801 und Zurlinden (1993), S. 47-51.

223 ygl. Budd et al. (1993), S. 547.



6.2.2 Dynamische Programmierung

Bei der Gleichgewichtsanalyse des Chen-Modells wird ein Lésungskonzept verwendet, das
auf ein teilspielperfektes Gleichgewicht in stationdren Markow-Strategien abzielt.?** Es wird
nach einem Funktionenpaar f, f*: (0; 1) ® [0; Z] gesucht, fir das kein Ausgangspunkt
S 1 [0; 1] und keine aternative Strategie F fur die Notenbank (F* fiir den Spekulanten) exis-
tiert, so dass die Wohlfahrtsfunktion V (V*) fir die Notenbank (den Spekulanten) bei Wahl
der Strategie F (F*) einen héheren Wert annimmt, als wenn die Strategie f (f*) gewahlt wird
und der Spekulant (die Notenbank) gleichzeitig die Strategie f* (f) wahlt.?

Die Charakterisierung gleichgewichtiger Strategien erfolgt Uber die dynamische Programmie-
rung.>?® Den Ausgangspunkt zur |dentifikation der besten Strategie f* des Spekulanten bildet
dabei fir den Fall r > 0% die folgende Gleichung (die beste Strategie f der Notenbank |&sst
sich entsprechend ableiten):

(6.13) V*(9) = r {p*(9) - K*[F*(9}dt + (1 - rdt) EV*(s+ ds)

Die Gleichung (6.13) kann im Zeitintervall dt as gewichteter Durchschnitt des aktuellen Be-
trags zur Steigerung der Wohlfahrtsfunktion des Spekulanten (p* - k*) und des Erwartungs-
werts der Wohlfahrtsfunktion am Ende der beobachteten Periode [EV* (s + ds)] interpretiert
werden. #?® Die Gewichte betragen dabei (rdt) und (1 - rdt).?°

Der Spekulant versucht nun, Gleichung (6.13) tUber die Wahl einer optimalen Short-Position
[f*(s)] zu maximieren. Zur analytischen Losung dieses Problems wird zunéchst der Erwar-
tungswert EV* (s + ds) in Gleichung (6.13) aufgel6st. Nach den Regeln stochastischer Algebra
gilt folgender Zusammenhang;:#*°

224 Dje Markov-Eigenschaft besagt, dass das stochastische Umfeld so beschaffen ist, dassbei Kenntnis des ge-
genwartigen Zustands die Zustande in der Zukunft nicht von der V ergangenheit abhéngig sind. Um Aussagen
Uber die Zukunft zu machen, ist lediglich die Gegenwart wichtig, aber nicht der Prozess, der von der Vergangen-
heit in die Gegenwart gefiihrt hat. Die (schwache) Stationaritat eines stochasti schen Prozesses bedeutet, dass bei
einer Aufteilung des Prozesses in verschiedene Segmente der gleichen Lange sowohl der Erwartungswert al's
auch die Varianz und die Autokovarianz keine signifikanten Unterschiede fir diese verschiedenen Segmente auf-
weisen. Damit wird der Entscheidungstréger zu jedem zukiinftigen Zeitpunkt immer wieder mit demselben Ent-
scheidungsproblem konfrontiert [vgl. Fudenberg/Tirole (1991), S. 521, Karlin/Taylor (1975), S. 29-31,

Kreps (1990), S. 806-809 und Malliaris/Brock (1982), S. 39-40].

225 v/gl. Budd et al. (1993), S. 549 und Chen (1995), S. 9.

226 pje folgenden Gleichungen beziehen sich lediglich auf den Spekulanten. Fiir die Notenbank |assen sich aller-
dingsjeweils entsprechende Gleichungen ableiten.

227 Der Fall r = 0 wird ausfihrlich bei Harris (1988) behandelt.

228 Nachdem es sich bei diesem Beispiel um ein stationares Problem handelt, ist der Ertrag eines Spielers aus
einer bestimmten Strategie unabhangig vom Ausgangspunkt. Daher ergibt sich aus der Ableitung von V* nicht
wie Ublicherweise die Information, welche Strategie gewahlt werden sollte. Diese Problematik kann durch die
Darstellung der Wohlfahrtsfunktion in Gleichung (6.13) umgangen werden [vgl. Harris (1988), S. 21-22].

229 yvgl. Budd et al. (1993), S. 549 und Dixit (1993), S. 15.

230 vgl. Dixit (1993), S. 15.
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(6.14) EV*(s+ ds) = V*(s) + EdV*

Der Erwartungswert EdV* lasst sich fur g = [f*(s) - f(5)] gemdl3 Ito's Lemma wie folgt dar-
stellen:

(6.15) EdV* = gV*'(s)dt + 0,55 2V*"(s)dt

Weiterhin erhdlt man durch Einsetzen von Gleichung (6.15) in Gleichung (6.14) den Aus-
druck:

(6.16) EV*(s+ ds) = V*(s) + [f*(9) - f(9)]V*'(s)dt + 0,55 2V*"(s)dt

Durch Einsetzen von Gleichung (6.16) in Gleichung (6.13) ergibt sich schliefdlich folgende
Basis-Differenzialgleichung: %

(6.17) 0,55 2V*"(s) + [f*(s) - f(S]V*'(S) + r {p*(9) - K*[f*(9)]} - r'V*(5) =0

Ein Strategiepaar (f, f*), das die Wohlfahrtsfunktionen V und V* maximiert, ist dann eine
Gleichgewichtsstrategie, wenn die Bedingungen (6.18) und (6.19) erfillt sind:

(6.18) K*[F*(9)] = V*'(9)Ir
(6.19) KTFS)] = [-V'(S]/r

Im gesuchten Gleichgewicht muss sowohl fur die Notenbank as auch fir den Spekulanten
gelten, dass eine marginale Ausweitung der Aktivitdt f bzw. f* mit einer marginaen Verbes
serung der abgezinsten Wohlfahrtsfunktion V bzw. V* verbunden ist, die genau dem margi-
nalen Anstieg der Kosten k bzw. k* entspricht. Damit ist es weder fir die Notenbank noch fir
den Spekulanten vorteilhaft, eine Veranderung des Status quo anzustreben. Die beiden Terme
auf der rechten Seite der Gleichungen (6.18) und (6.19) kénnen auch dahin gehend interpre-
tiert werden, dass sie den Anreiz fir die Notenbank und den Spekulanten bezeichnen, den
aktuellen Wechselkurs zu verandern. Sobald dieser Anreiz die marginaen Kosten der Inter-
vention bzw. der Spekulation Ubersteigt, erfolgen Interventionen der Notenbank bzw. Short-
Verkaufe des Spekulanten. Dieser Anreiz wird dabel folgendermalien definiert:

(6.20) ax(s) = V*'(9)lr
(6.21) as) =[-V'(9]/r

21 Herleitung in Anhang C. Vgl. auch Dixit (1993), S. 15, Gleichung (2.10).
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Die Gleichungen (6.20) und (6.21) geben den marginalen Wohlfahrtszuwachs fir den Speku-
lanten (die Notenbank) bei einer marginalen Erhéhung (Ermakigung) des Wechselkurses um
den Wert ds an. %%

Die Verbindung der Gleichungen (6.17) und (6.20) [bzw. (6.21)] l&sst sich schliefdlich dar-
stellen, indem die Basis-Differenzialgleichung (6.17) zundchst wie folgt umgeformt wird:

(6.22) V*(s) = 0,55 2V*"(9)/r + [f*(s) - F(S)]V*'(S)/r + p*(s) - k*[f*(9)]
(6.23) V(s) = 0,552V (9)/r + [f(9) - F*(9)] [-V'(9))/r + p(L- 9) - K[f(9)]

Durch Einsetzen von Gleichung (6.20) bzw. (6.21) in Gleichung (6.22) bzw. (6.23) erhalt
233
man:

(6.24) V*(s) = 0,5s%a'(s) + {f[a*(9)] - f(9}ar(s) + p*(9) - k*{f*[a* (I};
firO<s<1

(6.25) V(s) = [-0,5s%a(s)] +{f[as)] - f*(9}as) + p(1-9) - k{fla(s)]};
firO<s<1

Nachdem die Dynamik am Rand der Zielzone exogen bestimmt wird, lassen sich aus den
Gleichungen (6.11) und (6.12) Ausdriicke fir den unteren bzw. oberen Zielzonenrand herle:-
ten, welche die Gleichung (6.24) erganzen:>*

(6.26) V*(0) = 0,552 a*(0) + p*(0); firs=0
(6.27) V*(1) = p*(1) - 0,552 a*(1); firs=1

Als Zwischenergebnis kénnen die Gleichungen (6.20), (6.24), (6.26) und (6.27) hervorgeho-
ben werden, die den Spekulationsanreiz und die Wohlfahrtsfunktion des Spekulanten be-
schreiben. Diese Gleichungen ergaben sich bel der Suche nach der besten Strategie f* des
Spekulanten bei einer gegebenen Strategie f der Notenbank Uber die dynamische Program
mierung. Die Ausdriicke fur die beste Strategie f der Notenbank bei einer gegebenen Strategie
f* des Spekulanten werden durch die Gleichungen (6.21) und (6.25) sowie den entsprechen
den Modifikationen der Gleichungen (6.26) und (6.27) bezeichnet.

232 ygl. Budd et al. (1993), S. 550.
23 Dabei gilt: f = flata(s)] und f* = f*[a* a* (9)].
234 Herleitung in Anhang D. Firr die Notenbank lassen sich entsprechende Gleichungen ableiten.
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6.2.3 Beschreibung der zu unter suchenden Effekte

Aus den Gleichungen (6.6) und (6.7) geht hervor, dass die Ertrage der Notenbank und des
Spekulanten im ChentModell von der Hohe des Wechselkurses s abhangen. Der Wechselkurs
wird chbel von der jewelligen Differenz zwischen den Notenbank-Interventionen und den
Short-Positionen des Spekulanten beeinflusst. Nachdem also die Ertréage eines Spielers mit
dem Wechselkursniveau schwanken und damit von eigenen Aktionen sowie von Aktionen des
Gegenspielers abhangen, konnen die Kosten im Gegensatz dazu jeweils endogen kontrolliert
werden. Dies zeigt sich z.B. an den Wohlfahrtsfunktionen V und V* in den Gleichungen (6.8)
und (6.9): Wahrend die Ertrage (p bzw. p*) eines Spielers vom Wechselkurs s abhangig sind,
werden die Kosten (k bzw. k*) durch die Hohe der Interventionen bzw. der Short-Positionen
(f bzw. f*) bestimmit.

Aufgrund der Tatsache, dass der Gewinn eines Monopolisten normalerweise hoher ausfallt als
die Summe der Gewinne zweier Duopolisten, ergibt sich in einem Wahrungsband system so-
wohl fur die Notenbank als auch fir den Spekulanten ein Anreiz, den jeweiligen Gegenspieler
aus dem Markt zu dréngen. Aus diesem Anreiz lassen sich verschiedene Effekte ableiten, die
in Zusammenhang mit den Ertragsfunktionen und den Kostenfunktionen der beiden Spieler
sowie den speziellen Gesetzmalligkeiten am Rand einer Zielzone stehen.

Befindet sich der Wechselkurs beispielsweise am Punkt (s, - €),%*® wird der Spekulant nur
dann versuchen, den Wechselkurs so zu beeinflussen, dass der Punkt s erreicht wird, wenn
das Erreichen von s, mit ausreichenden Ertréagen verbunden ist. Die Ertrége missen dabel die
Kosten Ubersteigen, die der notwendige Ausbau der Short-Positionen, der zum Wechselkurs
anstieg e fuhrt, verursacht. Befindet sich der Wechselkurs schliefdlich auf dem Niveau s, stellt
der Spekulant wiederum die Uberlegung an, ob die Ertrage eines weiteren Wechselkursan
stiegs hoher sind als die damit verbundenen Kosten oder nicht. Wenn die Ertrége, die mit dem
Erreichen des Punkts (s, + €) einhergehen, hoher sind als die Kosten, wird der Spekulant
weitere Short-Positionen eingehen, um den Wechselkurs auf das Niveau (S, + €) zu treiben.
Erst wenn die Ertrége bei einem Wechselkursanstieg nicht mehr hoher sind als die damit ver-
bundenen Spekulationskosten, wird der Spekulant keine weiteren Anstrengungen mehr unter-
nehmen, um den Wechselkurs auf ein htheres Niveau anzuheben.

Die Notenbank stellt dhnliche Uberlegungen wie der Spekulant an. Dabei konzentriert sichihr
Interesse auf einen fallenden Wechselkurs. Befindet sich der Wechselkurs z.B. am Punkt
(s + €), wird die Notenbank genau dann versuchen, den Wechselkurs Uber verstérkte Inter-
ventionen auf das Niveau $ zu senken, wenn die Ertrége des Kursriickgangs oher sind als

235 Der Punkt s, stellt einen beliebigen Punkt innerhalb der Zielzone dar. Fiir e gilt: e > 0 unde® O.

100



die Kosten, die anfalen, um diesen Kursriickgang zu ermdglichen. Bei Erreichen des Punkts
S wird die Notenbank eine weitere Durchfilhrung von Interventionen von der Uberlegung
abhangig machen, ob bel einem erneuten Absinken des Wechselkurses wiederum die Ertrage
hoher sind as die Kosten. Schliefdich wird die Notenbank die Interventionen erst dann ein-
stellen, wenn eine Ermaliigung des Kursniveaus nicht mehr mit Grenzertragen einhergeht,
welche die dabei anfallenden Grenzkosten tbertreffen.

Nachdem nun der Spekulant am Punkt g einen hoheren Wechselkurs anstrebt, wahrend die
Notenbank an einem Absinken des Wechselkurses interessiert ist, ergibt sich eine Interessen
kollision der beiden Spieler. Unter der Annahme identischer Kostenstrukturen wird derjenige
Spieler in der Lage sein, grofiere Anstrengungen zu unternehmen, dem hohere Ertrage win
ken. Damit wird sich das Gleichgewicht zu dem Punkt entwickeln, an dem die Summe der
Wohlfahrtsfunktionen V und V* ein Maximum annimmt. Da die Wohlfahrtsfunk tionen von
den erwarteten zukinftigen Ertrdgen der beiden Spieler sowie von Interventions- und Speku
lationskosten abhangen, lassen sich unter Beachtung eben dieser Ertrdge und Kosten folgende
Effekte ableiten:?3°

1. Ertragseffekte

Sofern sich der Wechselkurs nicht auf dem Stand befindet, bei dem die Summe der Wohl-
fahrtsfunktionen V und V* ein Maximum annimmt, wird zunéachst derjenige Spieler groliere
Anstrengungen zur Beeinflussung des Wechselkurses unternehmen, dessen Wohlfahrtsfunk-
tion beim jeweils aktuellen Wechselkursniveau die hdhere Grenzwohlfahrt aufweist. %’

2. Kosteneffekte

Sofern der Punkt s relativ weit vom Optimum entfernt ist, fallt die Summe der Wohlfahrts
funktionen V und V* dort verhatnismaldig gering aus, wahrend die Grenzertrége der beiden
Spieler an dieser Stelle sehr hohe Werte annehmen. Damit haben beide Spieler einen starken
Anreiz, das Wechselkursniveau in jeweils unterschiedliche Richtungen zu &ndern, so dass die
Interventionen [f(s)] und die Short-Verkaufe [f*(s)] am Punkt s, sowohl von der Notenbank
als auch vom Spekulanten sehr stark forciert werden. Dies wiederum hat zur Folge, dass an
der Stelle $ sehr hohe absolute Interventions- und Spekulationskosten entstehen, die dafir
verantwortlich sind, dass sich das Gleichgewicht tendenziell vom Punkt s, entfernen wird.

3. Zonenrandeffekte
Nachdem beide Spieler in der Nahe des Zonenrands damit rechnen kénnen, dass der Wech
selkurs am Rand der Zielzone abprallt, werden sie keine gréferen Anstrengungen mehr

236 y/gl. Budd et al. (1990), S. 3-4 und Budd et al. (1993), S. 545-546.

237 Nachdem sich bei der nachfolgenden Analyse zeigt, dass die Summe der Wohlfahrtsfunktionen V und V* vor
allem durch die Ertragsfunktionen p und p* beeinflusst wird, werden die in diesem Absatz dargestellten Effekte
als Ertragseffekte bezeichnet, obwohl man exakterweise von Wohlfahrtseffekten sprechen misste.
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unternehmen, um das Wechselkursniveau zu beeinflussen. Befindet sich der Wechselkurs be-
spielsweise am oberen Zonenrand, wird der Spekulant keinen weiteren Anstieg des Wechsel-
kurses anstreben, da am Rand der Zielzone die exogene Repulsion einsetzt. Sofern nicht auf
ein Realignment spekuliert wird, wére ein Ausbau der Short-Positionen in diesem Fall nicht
sinnvoll. Ebenso werden die Anstrengungen der Notenbank am oberen Zonenrand relativ ge-
ring ausfallen, da sich der Wechselkurs durch das Abprallen am Rand der Zielzone automa-
tisch in die gewtinschte Richtung bewegt und die Wechselkursénderungserwartung in diesem
Bereich wie im Krugman-Modell negativ ist.>*® Damit liegen die Kosten fiir beide Spieler am
Rand der Zielzone auf einem relativ niedrigen Niveau.

6.2.4 Gleichgewichtsanalyse

6.2.4.1 Grundzuge der asymptotischen Erweiterung

In der folgenden Untersuchung werden die drel in Kapitel 6.2.3 vorgestellten Effekte dazu
verwendet, das Gleichgewicht im Chen-Modell zu beschreiben. Die Analyse erfolgt dabei im
nachstehenden Ansatz Uber die Beschreibung der Auswirkungen von extremen Auspragungen
der Standardabweichung der Wechselkurse s. Die in diesem Zusammenhang ermittelten Er-
gebnisse lassen sich bis zu einem gewissen Grad auch dann fortschreiben, wenn der Parame-
ter s keine Extremwerte annimmt. Das Ziel der Gleichgewichtsanalyse ist die Bestimmung
derjenigen Faktoren, die dafiir verantwortlich sind, welcher Spieler in einem bestimmten Um-
feld am Devisenmarkt dominiert. D.h. letztendlich soll die Frage geklért werden, unter wel-
chen Voraussetzungen der Anreiz abzw. die Intervention f der Notenbank Gber den Anreiz a
bzw. die Aktivitdt f* des Spekulanten dominiert und vice versa.

Die Ableitung der relevanten Faktoren wird mit Hilfe der asymptotischen Erweiterung durch
geftihrt. Unter der Voraussetzung, dass ein beliebiger Parameter a hinreichend grof3 ist, wird
beispielsweise die Funktion g(h) bel einer asymptotischen Erweiterung in a durch eine Reihe
der Form S¥n=0a™" g,(h) gleichgesetzt.>*°

Ubertragen auf das zu untersuchende Spiel zwischen der Notenbank und dem Spekulanten
koénnen die Anreize a und a* der beiden Spieler bel einer asymptotischen Erweiterung in a
durch folgende Polynome angenahert werden:24°

(6.28) a(s) = a(9) + atay(s) + a2a(s) + ... + aMan(9)

238 giehe Kapitel 2.2.1.2.
239 Dabei wird davon ausgegangen, dass der Laufindex n die Menge der natiirlichen Zahlen durchlauft.
240 v/gl. z.B.: Bleistein/Handelsman (1975), S. 15-16, Copson (1965), S. 5-6 und Dingle (1973), S. 16-17.
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(6.29) a*(s) = a*(9) + ata*(s) + aa*(s) + ... + a"a*(9)

Ziel dieser asymptotischen Erweiterungen ist es, das Vorzeichen der Differenz [a*(s) - a(9)]
zu identifizieren. Ein negatives Vorzeichen signalisiert, dass der Anreiz der Notenbank stéarker
alsder Anreiz des Spekulanten ist und sich der Wechselkurs tendenziell in Richtung des unte-
ren Zonenrands bewegt. Dagegen wird bei einem positiven Vorzeichen der Spekulant am De-
visenmarkt grofdere Anstrengungen unternehmen als die Notenbank, so dass der Wechselkurs
zum oberen Rand der Zielzone tendiert. Die Identifikation des Vorzeichens der Differenz
[a*(s) - a(9)] ist dann mdbglich, wenn die Differenz des Terms [a,*(S) - an(S)] aus den asymp-
totischen Erweiterungen (6.28) und (6.29) fur einen beliebigen Wert von n ungleich null ist.
Dabel bestimmt der niedrigste Wert von n (im Folgenden n genannt), fir den der Term
[a*(s) - a(9)] ungleich null ist, den fur die Bestimmung des Vorzeichens dominanten Effekt,
da Effekte mit einer niedrigeren Ordnung as n annahmegemal gleich null sind, wahrend Ef-
fekte mit einer htheren Ordnung sich durch die Verknipfung mit dem Faktor a™ gegen null
annahern.?*! Dies setzt allerdings voraus, dass zur Durchfiihrung der asymptotischen Erweite-
rung der Parameter a hinreichend groRe Werte annimmt.?*2

Die Kostenfunktionen fir den Spekulanten und die Notenbank werden fir die nachstehende
Analyse folgendermal3en konkretisiert:

(6.30) k*[f*(5)] = 0,5f*%(9)
(6.31) k[f(s)] = 0,57(9)

Sofern die asymptotischen Erweiterungen nicht Uber die Ordnung n = 3 hinaus gehen, stellt
die Einfiihrung dieser Kostenfunktionen keine Einschrankung des Modells dar.?*® Unter Ein
beziehung der Gleichungen (6.30) und (6.31) lassen sich die Gleichungen (6.24) und (6.25)
schliefdlich wie folgt darstellen:

(6.32) V*(s) = 0,55 %a*'(s) + [a*(s) - a(s)]a*(s) + p*(s) - 0,5a*%(S); fir0<s<1
(6.33) V(s) = [-0,5s%a(s)] + [a(s) - a*(9)]a(s) + p(1 - 9) - 0,58(S); fir0<s<1

241 y/gl. Budd et al. (1990), S. 12-13.

242 ygl. Budd et al. (1990), S. 32-38. Dort wird der Beweis gefiihrt, dass die asymptotische Erweiterung im zu
untersuchenden Fall angewendet werden kann.

243 7ur Begriindung siehe Budd et al. (1993), S. 551.
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6.2.4.2 Asymptotische Erweiterung in Bezug auf die Standar dabweichung der Wechsel-
kurse

6.2.4.2.1 Ertragseffekte

Die Analyse der Auswirkungen einer hohen Wechselkursschwankung s auf das Spiel zwi-
schen der Notenbank und dem Spekulanten lasst sich durch die EinfUhrung der folgenden
Definition vereinfachen;?**

(6.34) t =2/s?
Mit Hilfe der Gleichungen (6.20), (6.26), (6.27) und (6.32) ergibt sich unter Einbeziehung

dieser Definition folgendes Gleichungssystem als Ausgangspunkt der asymptotischen Erwel-
terungint:

(6.35) V*'(s) = ra*(s)

(6.36) a'(s) =t {[a(9) - a(I]a*(9) - p*(9) + 0,5a () + V*(s)}
(6.37) a*(0) =t/ [V*(0) - p*(0)]; furs=0

(6.38) a Q) =t/ [p*@) - V*)]; furs=1

Die zu den Gleichungen (6.35) - (6.38) analogen Beziehungen fur die Notenbank lauten:

(6.39) [-V'(9)] = ra(s)
(6.40) [-a(9] =t {[a*(s) - aAs)]a(s) - p(1- ) +0,58%(3) + V(9)}
(6.41) [-a0)] =t/l [p(0) - V(O)]; fiir s=0
(6.42) [-aL)] =t/ [V(1) - pL)]; fiirs=1

Zur weiteren Untersuchung der Ertragseffekte bel einer relativ hohen Standardabwelchung
der Wechselkurse werden zunéchst der Anreiz a*(s) und die Wohlfahrtsfunktion V*(s) durch

folgende Reihen dargestel|t:4°
(6.43) a(9) =S, _ t"a*(s
(6.44) V*(9)=S*_ t"Vi*(9)

244 Dje folgende Darstellung basiert auf Budd et al. (1993), S. 557-558.

245 Nachdem die Standardabweichung der Wechselkurse im Nenner der Variablent steht, sind die Exponenten in
den Gleichungen (6.43) und (6.44) positiv. Bezogen auf das zu erweiternde Element s ergeben sich damit wiein
den Gleichungen (6.28) und (6.29) negative Exponenten.
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Die Ableitungen des Anreizes a* (s) und der Wohlfahrtsfunktion V*(s) ergeben sich, indem
die einzelnen Summanden der Gleichungen (6.43) und (6.44) abgeleitet werden:

(6.45) a'(s) =St _ t"a*'(9)
(6.46) V*(9) =S¥ _ t" Va*'(9)

Durch Einsetzen der Gleichungen (6.43) - (6.46) in die Gleichungen (6.35) - (6.38) erhalt man
folgendes Gleichungssystem:

(6.47) St_ot" Ve '(9) =1 S¥_ t"a* (9

n=0
(6.48) Shoot" @' (®) =t {[[S} _,t"a(9) - S _,t" a* (9] S} _t" & (9]
-p*(9) +05[S}_ t"a* (9] + S} _,t" Va* (9}
(6.49) Sh_ot"a*(0) =t/ [Sf_,t"Vi*(0) - p*(0)]; firs=0
(6.50) S_ot"a*(@) =t/ [p*() - SE_ t" Ve (D)]; firs=1

Werden zunéachst in den Gleichungen (6.47) - (6.50) die Terme der Ordnung n = 0 in Bezug
auf den Faktor t gleichgesetzt, ergeben sich folgende Ergebnisse:®*°

(6.51) Vo*'(s) = rao* ()

(6.52) a*'(9) =0

(6.53) a0*(0) =0; firs=0
(6.54) a0*(1) =0; firs=1

Aus den Gleichungen (6.53) und (6.54) ist ersichtlich, dass der Anreiz *(s) am oberen und
am unteren Rand der Zielzone den Wert Null annimmt. Nachdem die erste Ableitung von
a0* (s) gemal3 Gleichung (6.52) ebenfalls den Wert Null aufweist, kann man folgern, dass es
sich bei &*(s) um eine Konstante handelt, die fur alle Werte von s den Wert Null annimmt.
Daraus folgt wiederum, dass auch bei der Ableitung der Wohlfahrtsfunktion Vp*'(s) in Gle-
chung (6.51) ein Ergebnis mit dem Wert Null zu erwarten ist, so dass es sich bei der Wohl-
fahrtsfunktion Vo* (s) ebenfalls um eine Konstante handeln muss.?*’

Durch die Annahme einer hohen Standardabweichung der Wechselkurse kommt dem sto-
chastischen Term (s dw) in der Basis-Differenzialgleichung (6.10) ein besonderes Gewicht zu.
Sowohl fir die Notenbank als auch fur den Spekulanten wird es mit einer hohen Volatilitét in
zunehmendem Male unmaoglich, den Wechselkurs am Markt signifikant zu beeinflussen.
Beide Spieler stellen deshalb ihre Aktivitdten am Devisenmarkt zundchst ein [ay(S) = a*(S) =
0]. Durch die hohe Wechselkursvolatilitdt ist es schliefflich auch nicht mehr entscheidend,

246 Herleitung in Anhang E.
247 Eiir die Notenbank gilt jeweils Entsprechendes.

105



welches Wechselkursniveau den Wohlfahrtsfunktionen Vo(s) und \b*(s) as Ausgangspunkt
zugrunde liegt. Durch die starken Wechsel kursschwankungen, die in der Zukunft zu erwarten
sind, wird die Hohe der Wohlfahrtsfunktion maf3geblich von zukinftigen Wechselkurssténden
beeinflusst, so dass dem Ausgangsniveau des Wechselkurses, das vermutlich nur eine sehr
kurze Zeit Bestand hat, kein groRer Einfluss mehr zuteil wird.?*® Dementsprechend kénnen
die Wohlfahrtsfunktionen Vo(s) und Vp*(s) a's Konstante betrachtet werden, so dass sich de-
ren Ableitungen Vo'(s) und Vo*'(s) jeweils auf den Wert Null belaufen.

Werden in den Gleichungen (6.48) - (6.50) die Terme mit der Ordnung n = 1 in Bezug auf den
Faktor t gleichgesetzt, erhdt man als Ergebnis:®*°

(6.55) a*'(s) = Vo*(s) - p*(9)
(6.56) a*(0) =1 "1 [Vo*(0) - p*(0)]; firs=0
(6.57) a*(1) =1 [p*(1) - Vor(V)]; firs=1

Nachdem es sich bei der Wohlfahrtsfunktion Vo* (S) um eine Konstante handelt, ergibt sich als
Differenz der Gleichungen (6.57) und (6.56) folgender Ausdruck:

(6.58) ag*(1) - a*(0) =1 [p*(0) + p*(1) - 2Vo* (9]

Eine ahnliche Gleichung l&sst sich durch die Integration von Gleichung (6.55) im Intervall
zwischen dem unteren und dem oberen Rand der Zielzone herleiten:

1
(6.59) a*(1) - &*(0) =Vo* -g p*(9) ds
0

Das Integral von p*(s) Uber dem Intervall [O; 1] ist dabei mit dem Durchschnitt der Ertrags-
funktion p*(s) in diesem Intervall identisch. Fur den Durchschnitt von p*(s) wird der Aus-
druck p*(s) definiert, so dass man Gleichung (6.59) auch folgendermal3en darstellen kann:

(6.60) a*(1) - a*(0) = Vo*(9) - p*(9)
Durch Gleichsetzen der Gleichungen (6.58) und (6.60) erhdt man schlief3dlich den Ausdruck:

p*(0) +p*(1) +1 p*(9
| +2

(6.61) Vo*(9) =

Fur die Notenbank 18sst sich ein entsprechender Term herleiten:

248 \/gl. Chen (1995), S. 13.
249 Herleitung in Anhang E.
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pO)+pM)+I1pl-9
| +2

(6.62) Vo(9 =

Die Wohlfahrtsfunktion Vp* kann damit als gewichteter Durchschnitt der Ertragsfunktion p*
interpretiert werden. Die Terme p*(0) und p* (1) werden dabel mit dem Faktor Eins gewich
tet, wahrend p*(s) mit dem Gewicht ( ds) multipliziert wird. Bel einem hohen Repulsions-
faktor sorgt der "honeymoon effect” dafirr, dass sich der Wechselkurs relativ haufig in der
Mitte des Wahrungsbands aufhélt. Die Wohlfahrtsfunktion \b* entspricht dann néherungs-
weise der Ertragsfunktion p*. Dagegen wird sich der "honeymoon effect” bei einem niedri-
gem Repulsionsfaktor abschwéachen oder sogar invertieren, so dass der Wechselkurs sich un
ter diesen Umstéanden relativ oft am Zonenrand befindet. In diesem Fall wird sich Vp* an den
Durchschnitt der Ertrdge annaghern, die am oberen und am unteren Rand der Zielzone anfal-
len.?®° Entsprechend lassen sich aus Gleichung (6.61) folgende Grenzwerte ableiten:

(6.63) lim Vo* = p*
1®¥

(6.64) lim Vo* = 0,5 [p*(0) + p*(1)]
1®0

Unter Einbeziehung der Summe der Ertragsfunktionen p*(s) und p(1 — s), die mit der Be-
zeichnung w definiert wird, lassen sich die Wohlfahrtsfunktionen Vo* und V, folgendermalien
zur gemeinsamen Wohlfahrtsfunktion Wy zusammenfassen:

(6.65) Wo = Vo* + Vo = w(0) + V|V(-1+)2+ | w(s)

Der Ausdruck w(s) entspricht dabel dem Integral von w(s) im Intervall zwischen dem unteren
und dem oberen Zonenrand:

(6.66) w(s) = é w(s) ds
0

Unter der Annahme, dass sich der Wechselkurs in der oberen Héalfte der Zielzone befindet
(s> 0,5), lasst sich schlieflich tiber Gleichung (6.55) folgender Zusammenhang herstellen: 2!

0 l .
w(0) + VIV(]-;)Z‘" w(s) 0,5 g W(s) ds

1-s

(6.67) ai*(s) - a(s) =(s- 0,5)

250 Eir die Notenbank gilt wiederum Entsprechendes vice versa
2! Herleitung in Anhang F.
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Sofern Gleichung (6.67) ein positives Ergebnis hat, werden die Anstrengungen des Speku
lanten am Devisenmarkt hoher ausfallen als die der Notenbank (ag* > &). Diesist genau dann
der Fall, wenn der durchschnittliche gemeinsame Ertrag der beiden Spieler im Intervall [1- s;
s] {zweiter Term auf der rechten Seite von Gleichung (6.67)} niedriger ist als das gewichtete
Mittel aus verschiedenen Komponenten der gemeinsamen Ertragsfunktion w { erster Term auf
der rechten Seite von Gleichung (6.67)}. Bel diesen Komponenten handelt es sich um einen
Durchschnitt, dessen Bestandteile unterschiedlich gewichtet werden. So weist die gemein
same Ertragsfunktion der beiden Spieler am oberen und unteren Zonenrand [w(0) und w(1)]
jewells das Gewicht Eins auf, wahrend die gemeinsame Ertragsfunktion im gesamten Intervall
zwischen null und eins mit dem Faktor (I ds) gewichtet wird.

Der gemeinsame Ertrag steigt beispielsweise dann auf ein hoheres Niveau als der durch
schnittliche gemeinsame Ertrag an, wenn ein Spieler am Zonenrand mit einem tberproportio-
nalen Ertragszuwachs rechnen kann. So wird der Spekulant bel einem positiven Ergebnis von
Gleichung (6.67) versuchen, das Uberproportionale Ertragspotenzial am oberen Zielzonenrand
durch das verstarkte Eingehen von Short-Positionen zu readisieren, so dass daraufhin ein
Wechselkursanstieg zu verzeichnen ist. In der unteren Halfte des Wahrungsbands gilt fur die
Notenbank Entsprechendes vice versa.

6.2.4.2.2 Kosteneffekte

Zur Analyse der Kosteneffekte, die bei einer hohen Standardabweichung der Wechselkurse
vorherrschen, missen zundchst die dominierenden Ertragseffekte neutralisiert werden. Dies
wird erreicht, indem die Untersuchung auf einen Speziafall beschrankt wird, bel dem fir die
Summe der Ertragsfunktionen der beiden Spieler eine Konstante mit dem Wert Null ange-
nommen wird:

(6.68) w=p*() +p@-9=0

Sofern Gleichung (6.68) bel der asymptotischen Erweiterung in s Anwendung findet, folgt
daraus fur die Gleichungen (6.65) und (6.67), dass die Funktionen w(s) und w(s) fur alle
Werte von s den Wert Null annehmen. Demzufolge gilt: %2

(6.69) Wo(s) = Vo*(s) + Vo(s) =0
(6.70) a*(9)-a(9=0

22 Dje folgende Darstellung basiert auf Budd et al. (1993), S. 558-559.
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Uber Gleichung (6.65) lasst sich aulRerdem folgende Beziehung zwischen den Wohlfahrts:
funktionen Vo* und \p der beiden Spieler sowie der gemeinsamen Wohlfahrtsfunktion Wp
ableiten:

(6.71) Vo* () = Vo(s) =0,5Wpy(s) =0
Aus Gleichung (6.69) ist ersichtlich, dass ale Terme in Gleichung (6.71) den Wert Null an

nehmen. Damit ergeben sich fur die Gleichungen (6.55), (6.56) und (6.57) folgende Auswir-
kungen:

(6.72) a*'(s) = [-p*(9)]
(6.73) a*(0) = | [-p*(0)]; firs=0
(6.74) a*(1) =1 p*); firs=1

Uber diese drei Gleichungen kann schliefllich der Anreiz a* (s) hergeleitet werden. Man geht
dabel von der Annahme aus, dass sich a;* (s) sowohl Uber a* (0) als auch Uber a;* (1) herleiten
lasst. Im ersten Fall wird zum Term a* (0) ein aus Gleichung (6.72) zu bildendes Integral ad-
diert, dessen Intervall sich vom unteren Zonenrand bis zum aktuellen Wechselkursniveau s
erstreckt. Im zweiten Fall wird vom Term a*(1) ein entsprechendes Integral subtrahiert, des-
sen Ausdehnung vom aktuellen Wechselkursniveau s bis zum oberen Zonenrand reicht:

S 1
(6.75) a*(s) =a*(0) + g [-p*(9] ds=a*(1) - § [-p*(9)] ds
0 S

Werden die Gleichungen (6.73) und (6.74) in diese Gleichungen eingesetzt, ergibt sich fol-

gender Ausdruck:?*3
1 S

(6.76) a*(s) =05{l *[p*(1) - p*(0)] + [ P*(9) ds] - [§ p*(9) dsl}
S 0

Uber die Annahme, dass die Summe der symmetrischen Ertragsfunktionen p* und p konstant
den Wert Null aufweist, kann man folgern, dass genau dann, wenn sich der Wechselkurs auf
Paritdtsniveau (s = 0,5) befindet, beide Ertragsfunktionen ebenfalls den Wert Null annehmen.
In der oberen Hélfte des Wahrungsbands weist die Ertragsfunktion des Spekulanten positive
Werte auf, wahrend die der Notenbank negative Werte aufweist. In der unteren Hélfte ver-
halten sich die Ertragsfunktionen p* und p dagegen genau umgekehrt. Somit ergeben sich fur
die Wechselkursniveaus s = 0 und s = 1 aus Gleichung (6.76) folgende Ergebnisse:

253 Herleitung in Anhang G.
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(6.77) a*(0) = 0,51 Y[p*(1) - p*(0)]; firs=0
(6.78) a*(1) = 0,51 Y[p*(1) - p*(0)]; firs=1

Den Ausgangspunkt fir die Analyse der Kosteneffekte bei der asymptotischen Erweiterung in
t erhdlt man schliefdlich, indem man die Gleichungen (6.35) - (6.38) mit den entsprechenden
Ausdricken fur die Notenbank [Gleichungen (6.39) — (6.42)] ergénzt:

(6.79) Wi(s) = rfar(s) - a(s)]

(6.80) a'(s) - a(s) =t {0,5a2(s) + 0,582(s) + W(S) - [a*(9) - a(9)]%}
(6.81) a*(0) - a0) =t/ W(0); fir s=0

(6.82) a* (1) - a(1) = (-t/ ) W(D); firs=1

Diese Gleichungen lassen sich leicht herleiten, wenn man die Zusammenhange zwischen den
Ertrags- und den Wohlfahrtsfunktionen der beiden Spieler aus den Gleichungen (6.68) und
(6.69) berlicksichtigt. Die asymptotische Erweiterung in t nimmt fir die Gleichungen (6.79) -
(6.82) folgende Form an:

(6.83) S _ot"Wi'(9) =1 S t" [a*(9) - &(9)]

(6.84) Sh_ot"[a*'(9) - &'(9] =05t [SF_,t" an(9)]° + 0.5t [SE_ t" an* (9]
+[SE_ T Wh(9)] - t [Sf_t" an*(9) - S t" ()]

(6.85) St [a*(0) - a(0)] =1 S’ _  t™ Wy(0); firs=0

(6.86) Sh_ot" [a* (D) - a(D)] = (-1 1) SE_ t™ Wi(D); firs=1

Werden in den Gleichungen (6.83) - (6.86) die Terme mit der Ordnung n = 0 in Bezug auf den
Faktor t gleichgesetzt, erhalt man folgende Ergebnisse:®*

(6.87) Wo'(s) =0

(6.88) &*'(9) - a'(5) =0

(6.89) a0*(0) - a(0) =0; furs=0
(6.90) a*(1) - a(2) =0; firs=1

Daraus kann man die Folgerung ziehen, dass es sich bei der Wohlfahrtsfunktion Wy und der
Differenz der Anreize [ap*(9) - @(S)] um Konstanten des Wertes Null handelt. Das Gleichset-
zen von Termen der Ordnung n = 1 in den Gleichungen (6.83) - (6.86) fuhrt zu folgenden
Ausdrucken:

(6.91) Wi'(s)=0
(6.92) a*'(9-a'(s=0

254 Herleitung fur die Fallen=0,n=1, n= 2 und n = 3in Anhang H.
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(6.93) a*(0) - a1(0) =0; firs=0
(6.94) a*(1)-a() =0 firs=1

Aus diesen Gleichungen folgt, dass es sich auch bel der Wohlfahrtsfunktion Wi und der An-
reizdifferenz [a* (S) - ai(s)] um Konstanten mit dem Wert Null handelt. Weiterhin erhdt man
Uber das Gleichsetzen von Termen der Ordnung n = 2 in den Gleichungen (6.83) - (6.86)
nachstehende Beziehungen:

(6.95) W5'(s) =0

(6.96) &*'(s) - &'(9) =0

(6.97) a*(0) - &(0) =0; firs=0
(6.98) a*(1) - a(2) =0; firs=1

Damit steht fest, dass die Wohlfahrtsfunktion W, und die Anreizdifferenz [a*(S) - a&(9)]
ebenfalls Konstanten sind, die einen Wert von Null aufweisen. Das Gleichsetzen von Termen
der Ordnung n = 3 in den Gleichungen (6.83) - (6.86) fuhrt schliefdlich zu folgenden Ergeb-
nissen:

(6.99) W3'(s) = [ag*(9) - as(9)]

(6.100) a*'(9) - as'(s) = 0,5 & (s) + 0,5 a*(s) + Wo(9)
(6.101) as*(0) - as(0) = | TWix(9); firs=0
(6.102) as* (1) - as(1) = (-1 1) Wa(s); firs=1

Gleichung (6.100) kann durch Integration im Intervall zwischen dem unteren und dem oberen
Zonenrand wie folgt umgeformt werden:?*®

1

(6.103) W9 =7 §[05 a12(s) + 0,5 a*%(9)] ds
0

Da dem untersuchten Fall eine Kostenfunktion der Form k = 0,5f> zugrunde liegt [siehe Glei-
chungen (6.30) und (6.31)], lasst sich der Term [0,5 a?(s) + 0,5 a*2(s)] als Summe der ge-
meinsamen Kosten der Notenbank und des Spekulanten interpretieren Die Wohlfahrtsfunk-
tion Wa entspricht somit den mit dem Faktor {[-| /(2 +l )] ds} gewichteten durchschnittlichen
gemeinsamen Kosten der beiden Spieler im Intervall zwischen dem unteren und dem oberen
Zonenrand.

Uber die Gleichungen (6.100) - (6.102) kann abschliefend noch die Anreizdifferenz [ag* (s) -
as(s)] hergeleitet werden. Wie bel Gleichung (6.75) geht man auch hier davon aus, dass sich

255 giehe auch die Gleichungen (6.55) und (6.59).
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diese Differenz sowohl tber den Term [as*(0) - ag(0)] als auch Uber den Term [as* (1) - as(1)]
konstruieren lésst. Zum erstgenannten Term wird dabel ein aus Gleichung (6.100) zu bilden
des Integral im Intervall zwischen dem unteren Zonenrand und dem aktuellen Wechselkurs
niveau s addiert, wadhrend vom zweitgenannten Term dasselbe Integral im Intervall zwischen
dem aktuellen Wechselkursniveau s und dem oberen Zonenrand subtrahiert wird:

(6.104) 3" (s) - as(s) = a*(0) - as(0) + é [0,5 a*(s) + 0,5 a*?(s) + Wo(s)] ds
0
= ag* (1) - (1) - g [0,5 a?(S) + 0,5 a*%(s) + Wa(9)] ds

S

Mit Hilfe der Gleichungen (6.101) und (6.102) l&sst sich Gleichung (6.104) folgendermal3en
umformen:2°®

2s-1

5~ W9 +054[05 a%(s) + 0,5 a*%(9)] ds

1-s

(6.105) as*(s) - as(9) =

Wird die Wohlfahrtsfunktion W, in dieser Gleichung schliefdlich noch durch Gleichung
(6.103) substituiert, erhélt man unter der Annahme, dass sich der Wechselkurs in der oberen
Halfte des Wahrungsbands (s > 0,5) befindet, folgende Gleichung:

g [0.5a%(s) + 0,5 a**(s)] ds
1-s

(6.106) as*(s) - ag(s) = | 2

Die Gleichung (6.106) kann fir die Kosteneffekte ebenso interpretiert werden wie die Gle-
chung (6.67) im Falle der Ertragseffekte. Die Anreizdifferenz [as*(S) - as(S)] kann somit als
gewichteter Durchschnitt der gemeinsamen Kosten am oberen und unteren Zonenrand { Ge-
wichtungsfaktor 1} sowie der durchschnittlichen gemeinsamen Kosten { Gewichtungsfaktor
[d9/(I + 2)]} betrachtet werden. Nachdem die gemeinsamen Kosten am oberen und unteren
Zonenrand alerdings jeweils den Wert Null annehmen, verbleiben die durchschnittlichen ge-
meinsamen Kosten als einzige Einflussgrofie auf die Anreizdifferenz.

Sofern Gleichung (6.106) ein positives Ergebnis hat, werden die Anstrengungen des Speku
lanten am Devisenmarkt hoher ausfallen als die der Notenbank (ag* > ag). Dies ist genau dann
der Fall, wenn die durchschnittlichen gemeinsamen Kosten der beiden Spieler im Intervall
[1- s 5] positiv sind. Nachdem die gemeinsamen Kosten fur s = 0,5 ein Maximum erreichen
und zum oberen Rand des Wahrungsbands auf den Wert Null abfallen, sind sie fir s> 0,5im
gesamten Intervall [1 - s; 5] positiv. Damit fallen die Anstrengungen des Spekulanten in der

256 Herleitung in Anhang 1.
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oberen Hélfte der Zielzone durchweg hoher aus als die der Notenbank. In der unteren Halfte
des Wahrungsbands gilt Entsprechendes vice versa.

6.2.4.2.3 Zonenrandeffekte

Um die Zonenrandeffekte vor dem Hintergrund einer hohen Wechselkursvolatilitét zu unter-
suchen, ist es notwendig, zunéchst die dominierenden Ertrags- und Kosteneffekte zu neutrali-
sieren. Dies geschieht, indem der Spezialfall linearer Ertragsfunktionen angenommen wird.?>’
Die Zonenrandeffekte lassen sich dann bereits aus den Gleichungen (6.76) - (6.78) ableiten.

So nimmt in der Ndhe des unteren Rands der Zielzone (s® 0) das erste Integral ("Integral 1")
auf der rechten Seite von Gleichung (6.76) den Wert Null an, da das Integral sich tber den
Bereich zwischen null und eins erstreckt und sich somit die positiven Werte von p*(s) aus der
oberen Hafte der Zielzone sowie die negativen Werte aus der unteren Héalfte der Zielzone
genau kompensieren. Das zweite Integral ("Integral 2") auf der rechten Seite von Gle-
chung (6.76) erstreckt sich fir kleine Werte von s Uber den Bereich zwischen null und dem
jewelligen Wert von s, der annahmegemal3 gegen null tendiert, so dass dieses Integral eben
falls den Wert Null annimmt. Somit verbleibt in der Ndhe des unteren Zonenrands lediglich
der erste Term auf der rechten Seite von Gleichung (6.76), der fir den Spekulanten positiv
ausgepragt ist, da der positive Wert p*(1) mit einem positiven Vorzeichen und der negative
Wert p*(0) mit einem negativen Vorzeichen versehen sind.?*®

Dieses Ergebnis lasst sich so interpretieren, dass am unteren Zonenrand fur den Spekulanten
ein positiver Anreiz [a*(0) > 0] besteht, den Wechselkurs nach oben au treiben. Die Auswir-
kungen auf das Verhaten des Spekulanten auf3ern sich in einem Ausbau des Volumens der
Short-Positionen. Damit erhoéht sich unabhangig vom aktuellen Wechselkursniveau die Wahr-
scheinlichkeit, dass sich der Wechselkurs fur langere Zeit am oberen Rand der Zielzone auf-
halt [p*(1) > Q]. Gleichzeitig wird dadurch die Wahrscheinlichkeit reduziert, dass der Wech
selkurs Uber einen langeren Zeitraum am unteren Zonenrand verharrt [p* (0) < 0]. Diese Ef-
fekte schwéchen sich alerdings dann ab, wenn der Repulsionsfaktor sehr hohe Werte an
nimmt, da in Gleichung (6.76) der Kehrwert der Variablen | mit der Differenz der Ertrags-
funktion am oberen und am unteren Zonenrand [p* (1) - p*(0)] verknuipft wird.?>°

Mit einem steigenden Wechselkursniveau weist Integral 1 steigende positive Werte auf, da
sich die Integralgrenze nach oben verschiebt und somit der Einfluss von negativen Werten aus

257 Dje Annahme linearer Ertragsfunktionen ist dabei eine zusétzliche Annahme und keine Alternative zur An-
nahme durchschnittlicher Ertrage von Null.

258 Djeses Ergebnis entspricht Gleichung (6.77).

259 v/gl. Chen (1995), S. 14, Gleichung (15).

113



der unteren Hélfte des Wahrungsbands immer stérker nachl&sst. Entsprechend nimmt Inte-
gral 2 immer hohere negative Werte an. Nachdem allerdings Integral 1 mit positivem und In
tegral 2 mit negativem Vorzeichen in Gleichung (6.76) eingehen, ist die Auswirkung der bei-
den Integrale auf a*(s) positiv. Diese positive Auswirkung setzt sich bis zur Mitte der Ziel-
zone fort. Dort erreicht der Anreiz a* (s) sein Maximum. Fur weiter steigende Wechselkurse
schwécht sich ay* (S) wieder ab, da der positive Beitrag von Integral 1 mit Annéherung an den
oberen Rand der Zielzone schwindet. Auferdem geht der Betrag von Integral 2 zurlick, da die
negative Auspragung des Integrals in der unteren Hélfte der Zielzone durch die positiven
Werte in der oberen Halfte langsam kompensiert wird. Ndhert sich der Wechselkurs schlief3-
lich dem oberen Zonenrand (s ® 1), gleichen sich die positiven und negativen Einflisse in
Integral 2 vollstdndig aus. Des Weiteren ist Integral 1 in der Nahe des oberen Zonenrands im
Intervall zwischen den Grenzen Eins und Eins definiert, so dass beide Integrale den Wert Null
annehmen. Als Ergebnis verbleibt dann wiederum nur der erste Term auf der rechten Seite
von Gleichung (6.76),%° so dass sowohl am oberen als auch am unteren Zonenrand ein posit
ver Anreiz fir den Spekulanten zu beobachten ist.?*

Die Auswirkungen unterschiedlicher Wechselkursniveaus auf die Anreizfunktion a* (s) kon
nen schliefdich grafisch anhand von Abb. 6.1 verdeutlicht werden:

ax(9)

a*(0.5)

Abb. 6.1: Die Auswirkungen verschiedener Wechselkursniveaus auf die Anreizfunktion
ai*(s)

Aus Abbildung 6.1 geht hervor, dass die Funktion a*(s) symmetrisch um den Punkt s = 0,5
ist. Das Maximum von a*(s) liegt in der Mitte der Zielzone, wéahrend die Funktion zum obe-
ren und unteren Rand des Wahrungsbands abféllt. Damit spiegelt die Funktion den

260 bjeses Ergebnis entspricht Gleichung (6.78).
2681 Dasselbe gilt fiir die Notenbank.
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Zonenrandeffekt wider, da der Spekulant seine Anstrengungen am Devisenmarkt mit
Verschwinden des Anreizes a*(s) am oberen und unteren Zonenrand weitgehend einstellt.
Sofern ein Realignment ausgeschlossen werden kann, ist fir den Spekulanten am oberen
Rand des Wahrungsbands keine Verbesserung seiner Position mehr méglich. Ebenso sind
Notenbank-Interventionen an dieser Stelle nicht rational, da aufgrund der Néhe zum oberen
Zielzonenrand kein weiterer Wechselkursanstieg beflrchtet werden muss und eine mégliche
Repulsion fir einen "automatischen” Wechselkursriickgang sorgen konnte. Am unteren
Zielzonenrand gilt Entsprechendes vice versa, so dass die Funktion a*(s) in Abbildung 6.1
mit der Funktion a(s) der Notenbank identisch ist. Die Eigenschaften der Anreizfunktionen
a*(s) und ay(s) fuhren schliefdlich dazu, dass beide Spieler ihre Aktivitdten mit einer
Anngherung des Wechselkurses an den oberen oder unteren Zonenrand zunehmend einstellen.

Dieses Verhalten kann durch die Betrachtung der Punkte s, S und s in Abbildung 6.1 ver-
deutlicht werden: Nachdem der Punkt s, néher am oberen Zonenrand liegt als der Punkt s, ist
das erwartete Zeitintervall eines Wechselkursanstiegs von s, nach s3 und einer anschlief3enden
Wechselkursabschwéchung auf das Ausgangsniveau $ kirzer als das erwartete Zeitintervall
einer Wechsalkursbewegung, die von s, nach $ und wieder zuriick nach s fuhrt. Die Grinde
dafur liegen in den steigenden Wechsel kursénderungserwartungen, die mit einem Anstieg des
Wechsalkurses zunehmend negativ werden. VVon einer Short-Position, die der Spekulant am
Punkt s; eroffnet, kann er damit Gber einen langeren Zeitraum profitieren, als wenn er die ent-
sprechende Position am Punkt $ eréffnen wirde, da die Wahrscheinlichkeit, dass die Bemir
hungen des Spekulanten durch die "automatische” Repulsion zunichte gemacht werden, mit
einer Zunahme des Wechselkursniveaus ansteigt. Die Notenbank ist dagegen am Punkt §
zuné&chst bestrebt, den Wechselkurs mittels Interventionen an einem Anstieg auf das Niveau
S zu hindern, um langer anhaltende Ertragseinbul3en zu vermeiden. Sollte der Punkt s aller-
dings dennoch erreicht werden, muss die Notenbank nicht beflirchten, dass weitere Kursste-
gerungen von langerer Dauer sein werden. Deshalb werden die Aktivitdten der Notenbank in
der Néhe der Paritédt ebenfalls hdher ausfallen als am Zonenrand. Abbildung 6.1 stellt somit
die Auswirkungen verschiedener Wechselkursniveaus sowohl auf den Anreiz a* (s) des Spe-
kulanten als auch auf den Anreiz a;(s) der Notenbank dar.

6.2.5 Ergebnisse des Chen-Modélls

Im Modell von Chen wird das Verhaten einer Notenbank und eines Spekulanten im Rahmen
des in den Kapiteln 6.2.1 bis 6.2.4 vorgestellten strategischen Spiels bei hoher Wechselkurs:
volatilitdt in einem "engen" Wahrungsband untersucht.?®? Technisch erfolgt die Analyse,

262 Nach der Definition von Chen miissen "enge" Wahrungsbander die Bedingung 2/s? < 1 erfiillen [vgl.
Chen (1995), S. 12].
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indem die Funktionen, welche die Devisenmarktaktivititen der beiden Spieler beschreiben, 262
um den Term (2/s?) asymptotisch entwickelt werden. Dies entspricht einer Untersuchung,
welche die Auswirkungen einer relativ hohen Standardabweichung der Wechselkurse auf das
Verhalten der Notenbank und des Spekulanten zum Gegenstand hat.

Zunéchst konnte dabei festgestellt werden, dass im Falle einer relativ hohen Wechselkursvo-
latilitét aufgrund der Ertragseffekte offensichtlich kein Anreiz besteht, den Wechselkurs zu
beeinflussen. So erhdlt man bel der asymptotischen Erweiterung in Bezug auf die Wechsel-
kursvolatilitét durch Gleichsetzen von Termen der Ordnung n = O das Ergebnis, dass der An-
reiz des Spekulanten [ap* (S)] bzw. der Notenbank [ay(s)] den Wert Null annimmt [siehe Glei-
chungen (6.51) - (6.55)]. Daraus folgt, dass beide Spieler bei hoher Wechsekursvolatilitét
ihre Aktivitdten am Devisenmarkt zunéchst einstellen [fo* (S) = fo(S) = 0]. Aufgrund der errati-
schen Wechselkursschwankungen werden die Zonenrander sehr héufig erreicht, ohne dass der
Wechsalkurs an einem bestimmten Punkt tber einen langeren Zeitraum hinweg verharrt. So-
mit wird jeder Versuch, den Wechselkurs in eine bestimmte Richtung zu bewegen, sofort
durch die hohen Wechselkursschwankungen tberlagert, so dass eine Notenbank-Intervention
oder eine Short-Spekulation weitgehend wirkungslos bleibt. Daher lohnt es sich fir keinen
der beiden Spieler, den Wechselkurs tber kostenintensive Aktionen am Devisenmarkt in eine
bestimmte Richtung zu bewegen. 264

Bei der weiteren Analyse der Ertragseffekte konnte der Durchschnitt der gemeinsamen Er-
tragsfunktion w als mal3gebliche Einflussgrofie auf die Aktivitdten am Devisenmarkt identifi-
ziert werden. Der Spekulant verstarkt beispielsweise den Ausbau seiner Short-Position, wenn
die Funktion w auf dem aktuellen Wechselkursniveau niedrigere Werte annimmt als auf e
nem hoheren Niveau. Nur in diesem Fall zeichnet sich fir den Spekulanten Uber dem aktuel
len Wechselkursniveau ein Uberproportionaler Ertragszuwachs ab, den er mit verstérkten De-
visenmarktaktivitaten zu realisieren versucht. Ebenso erhtht die Notenbank ihre Interventi-
onen, um einen Wechselkursriickgang zu bewirken, wenn die Funktion w auf dem aktuellen
Wechselkursniveau geringere Werte annimmt als auf einem niedrigeren Niveau, weil in die-
sem Fall das Ertragspotenzial auf dem erméfdigten Wechselkursniveau hoher ist as auf dem
aktuellen Wechselkursniveau.?®® Im Extremfall kann dies zu einem Wechselkursanstieg bis
zum oberen bzw. unteren Zonenrand fuhren. Dareben spielt offensichtlich aber auch der Re-
pulsionsfaktor eines Wahrungsbands eine wichtige Rolle. So herrscht z.B. zwischen der Mo-
tivation des Spekulanten, fir einen Anstieg des Wechselkurses zu sorgen und dem Repuls-
onsfaktor ein negativer Zusammenhang [siehe Gleichung (6.67)].

263 Dabei handelt es sich um die Gleichungen (6.24), (6.26) und (6.27) bzw. um die entsprechenden Ausdriicke
fUr die Notenbank.

264 \/gl. Chen (1995), S. 13.

265 \/gl. Chen (1995), S. 13-14.
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Bel konstanten Ertragsfunktionen treten die bisher dargestellten Effekte nicht auf. Deshab
wurden die Ertragseffekte neutralisiert, um die Kosteneffekte, die bei einer hohen Wechsel-
kursvolatilitdt vorherrschen, untersuchen zu kénnen. Dabei zeigte sich, dass der entschei-
dende Einfluss wiederum vom Durchschnittswert einer Funktion ausgeht. So verstérkt bei-
spielsweise der Spekulant seine Aktivitéten am Devisenmarkt bel einer konstanten durch
schnittlichen gemeinsamen Ertragsfunktion w nur dann, wenn die durchschnittlichen gemein-
samen Kosten auf dem aktuellen Wechselkursniveau hoher sind al's bei einem hoheren Wech
selkursniveau. Im Extremfall kann dies erneut dazu fuhren, dass der Wechselkurs bis zum
oberen Zonenrand ansteigt. Und wie im vorherigen Fall konnte wiederum ein negativer Zu-
sammenhang zwischen der Aktivitét der beiden Spieler und der ,credibility* | hergeleitet
werden [siehe Gleichung (6.106)].2%

Werden schliefdlich sowohl die Ertrags- als auch die Kosteneffekte reutralisiert, verbleibt bei
einer hohen Wechselkursvolatilitét der Einfluss der Zonenrandeffekte auf das Verhalten der
Spieler [siehe Gleichungen (6.76) - (6.78)]. Fur die Notenbank gilt beispielsweise, dass Inter-
ventionen, die in der Nahe der Paritét durchgefiihrt werden, Uber einen langeren Zeitraum auf
den Wechselkurs einwirken a's Interventionen, die in der N&he des unteren Zonenrands erfol-
gen. Aufgrund dieser relativen Ineffizienz von Interventionen am Zonenrand, die sich durch
maogliche Repulsionseffekte bei Erreichen der Interventionspunkte erkléren lasst, stellen so-
wohl die Notenbank als auch der Spekulant ihre Aktivitéten in der Néhe des oberen und unte-
ren Zonenrands weitgehend ein. Allerdings kann der jeweils dominante Spieler seine Position
durch eine minimale Anstrengung noch leicht verbessern, da er mit keiner Gegenwehr des
anderen Spielers rechnen muss. Dieser wird seine Aktionen vollig einstellen und auf die Re-
pulsion am Zonenrand hoffen. Somit tendiert der Wechselkurs in der Nahe der oberen Zonen
grenze zum oberen Interventionspunkt und in der Nahe der unteren Zonengrenze zum unteren
I nterventionspunkt.

Des Weiteren lassen sich aus den Zonenrandeffekten Gesetzméaldigkeiten in Bezug auf den
Repulsionsfaktor | fur den Rand des Wahrungsbands ableiten. So kann z.B. der Spekulant am
oberen Zonenrand dann nicht mit Ertragen rechnen, wenn der Repulsionsfaktor | gegen un
endlich strebt (| ® ¥), dasich sein Anreiz zu Short-Verkéufen an dieser Stelle aus der Diffe-
renz seiner Ertragsfunktion am unteren und oberen Zonenrand sowie dem Gewichtungsfaktor
(/1) zusammensetzt [siehe Gleichung (6.78)]. Analog dazu kommt der Differenz [p*(1) -
p*(0)] am oberen Zonenrand ein sehr hohes Gewicht zu, wenn der Repulsionsfaktor | gegen
null tendiert { ® 0), da der Gewichtungsfaktor (1/1 ) in diesem Fall sehr hohe Werte
annimmt. Nachdem ein hoher Repulsionsfaktor gleichbedeutend mit einer relativ stabilen
Zielzone ist, wahrend ein niedriger Faktor einem eher instabilen Wahrungsband entspricht,
kann der Repulsionsfaktor | auch als Mal3 fur die Glaubwurdigkeit einer Zielzone angesehen

266 \/gl. Chen (1995), S. 15-16.
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werden. Fur Zielzonensysteme mit imperfekter Glaubwirdigkeit (0<1 < ¥) folgert Chen
schliefdlich, dass der Umfang der Short-Verkdufe und die Hohe der Grenzertrége fir den
Spekulantenam oberen Zonenrand positiv korreliert sind.?%’

Die Auswirkungen der drei beschriebenen Effekte auf das Verhaten der beiden Spieler in
einem "engen" Wahrungsband fihren schliefdlich dazu, dass jewells derjenige Spieler, dessen
Aktion f(s) bzw. f*(s) zur Beeinflussung des Wechselkurses zunéchst am hdchsten ausféllt,
den Wechselkurs solange stérker beeinflusst als sein Gegenspieler, bis der obere oder untere
Zonenrand erreicht wird. Sofern der Fall f*(s) > f(s) entritt, sorgt damit der Spekulant fir
einen Anstieg des Wechselkurses bis zum oberen Zonenrand. Im umgekehrten Fall [f(s) >
f*(s)] ist die Notenbank fur ein Absinken des Wechselkurses auf den unteren Zonenrand ver-
antwortlich. Die Verteillungsfunktion der Wechselkurse in einem "engen" Wahrungsband
sollte demnach uformig sein, da zu erwarten ist, dass sich der Wechselkurs meistens in der
Néhe des oberen oder des unteren Zonenrands befindet.?®®

Aufgrund der fir den Spekulanten relativ hohen Bedeutung der Grenzertrége am oberen Zo-
nenrand schlégt Chen die Einfuhrung einer Steuer auf diese Ertrége vor. Diese so genannte
"windfall tax" konnte sich as wirksames Mittel zur Abwehr oder zur Eindémmung von spe-
kulativen Attacken gegen Wahrungsbander erweisen.?®® AuRerdem wird die Analyse der "en
gen" Wahrungsbérder bei Chen noch durch eine Untersuchung von "breiten” Wahrungsban
dern erganzt.?’° Als Ergebnis erhélt Chen dabei tber eine numerische Simulation eine w-for-
mige Verteilungsfunktion der Wechselkurse.?"

6.2.6 Kritik am Chen-M odéell

Die Kritik am Modell von Chen kann auf algemeine, inhaltliche und formale Aspekte bezo-
gen werden. Die adlgemeine Kritik richtet sich dabel gegen die Tatsache, dass in diesem Mo-
dell neue und kreative Beitrdge, die von Chen selbst stammen, kaum zu finden sind. Der Au-
tor betont zwar im Vorwort seiner Arbeit, dass er ein eigenes spieltheoretisches Modell "ent-
wickelt", 2’2 tatsachlich Gibernimmt er aber fast ale Gleichungen und Ergebnisse aus einem
bereits existierenden Modell anderer Autoren.?”® Die eigene Leistung von Chen beschrankt
sich auf wenige Punkte. So ist ihm zum einen die Idee zuzuschreiben, ein strategisches Spiel
aus der Duopoltheorie auf die Wechselkurstheorie zu Ubertragen. Zum anderen birgt die von

267 \/gl. Chen (1995), S. 14-15, Proposition 5 (iii).

268 \/gl. Chen (1995), S. 16.

269 \/gl. Chen (1995), S. 15 und S. 23-24. Siehe auch Chan/Ngiam (1996), S. 11-13.

270 Nach der Definition von Chen miissen "breite” Wahrungsbander die Bedingung 2/s23 1 erfiillen [vgl.
Chen (1995), S. 12].

271 y/gl. Chen (1995), S. 18-20.

272 ygl. "Abstract”, in: Chen (1995), 0.S.

273 \/gl. Budd et al. (1990) und Budd et al. (1993).
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ihm erwahnte "windfall tax" als Méglichkeit einer Immunisierung eines Ziel zonensystems vor
spekulativen Attacken Diskussionsbedarf. Und schliefdich sind die Ergebnisse seiner numeri-
schen Simulation (die auf einem Beispiel basiert, das ebenfalls von anderen Autoren stammit)
fur Wahrungsbander mit grof3er Bandbreite vor dem Hintergrund der Verbreiterung der Ziel-
zonen im Zuge der EWS-Krise 1992/93 interessant.

Die inhaltliche Kritik am Chen-Modell erstreckt sich zunéchst auf den Umfang der Analyse.
So weist Chen zwar darauf hin, dass nach der EWS-Krise 1992/93 - wie nach vorherigen
Wahrungskrisen auch - die Auswirkungen verschiedener Faktoren auf die Uberlebensfahig-
keit eines Zielzonensystems bzw. die Méglichkeiten zur Immunisierung eines solchen Sys-
tems gegen spekulative Attacken haufig diskutiert wurden;?’* allerdings bleiben eben diese
Faktoren, wie z.B. die Hohe der Notenbankreserven, die Glaubwirdigkeit eines Wahrungs-
systems oder verschiedene Mal3nahmen zur Abwehr spekulativer Attacken (z.B. Zinserho-
hungen, Realignments und Kapitalkontrollen) im analytischen Teil des Chen-Modells weitge-
hend unbeachtet. Aus technischer Sicht erfolgt bei Chen lediglich eine asymptotische Erwel-
terung in Bezug auf die Wechselkursvolatilitét (2/s2), wahrend mégliche Erweiterungen in
Bezug auf den Zinssatz (r) oder die Glaubwuirdigkeit eines Wahrungssystems (I ) nicht unter-
sucht werden.

Des Weiteren scheint eine inhaltliche Kritik an der vereinfachten Darstellung des Devisen
markts angebracht zu sein. Im Modell erfolgt eine Reduktion der Anzahl der Marktteilnehmer
auf eine "typische” Notenbank und einen "typischen" Spekulanten. Redliter sind Interven
tionen der Notenbanken vor allem nach dem Quasi- Zusammenbruch des EWS 1992/93 relativ
selten und in Anbetracht des immensen Handelsvolumens am Devisenmarkt auch beziiglich
ihres Volumens as relativ niedrig einzustufen, so dass bezweifelt werden kann, ob eine "typi-
sche" Notenbank in einem spieltheoretischen Modell al's ebenbirtiger Widerpart den Speku
lanten gegenlbergestellt werden sollte.

Daneben muss die Zusammenfassung der Spekulanten zu einem "typischen" Vertreter dieses
Fachs in Frage gestellt werden, da diese Aggregation die Existenz homogener Erwartungen
voraussetzt. Tatséchlich beinhaltet das Aggregat des "typischen” Spekulanten einen Wider-
spruch, der darauf zurlickzufthren ist, dass Spekulation bei homogenen Erwartungen eigent-
lich nicht moglich ist. Wenn alle Spekulanten identische Wechselkurserwartungen haben,
wirde sich der erwartete Wechselkurs sofort einstellen und ein weiterer Handel am Devisen
markt wirde sich somit erdbrigen. Und auch die extrem hohen Umsétze am Devisenmarkt
sprechen gegen homogene Erwartungen, da eben gerade Unterschiede in den Erwartungen
notwendig sind, damit ein Handel zwischen den Marktteilnehmern stattfindet. Umfragen unter
Devisenmarktteilnehmern deuten schliefdlich darauf hin, dass die Meinungen Uber die

274 ygl. Chen (1995), S. 3-5.
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kiinftige Wechselkursentwicklung oftmals sehr weit auseinander liegen.?”® Dies wird bet
spielsweise anhand der in Abb. 6.2 dargestellten ZEW-Befragung bezliglich der Erwartungen
professioneller Marktteilnehmer zur weiteren Entwicklung des US-Dollar/Euro-Wechselkur-
ses deutlich: 2"
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Abb. 6.2: Unterschiedliche Erwartungen zur kinftigen Entwicklung des US-Dollars

Aus Abb. 6.2 ist ersichtlich, dass es am Devisenmarkt durchaus Phasen gibt, in denen die Er-
wartungshaltung der Marktteilnehmer als homogen bezeichnet werden kann. Dies war bei-
spielsweise Ende des Jahres 1992 bis Mitte des Jahres 1993 der Fall, als beinahe 90 % der
Marktteilnehmer mit einer Aufwertung des US-Dollars rechneten. In den Jahren 1995 bis
1999 wies dlerdings weder die Fraktion der US-Dollar-Optimisten, noch die Gruppe der US-
Dollar-Pessimisten und auch nicht das Lager derer, die mit einer Seitwértsbewegung beim
US-Doallar rechneten ("Indifferenzquote”), ein so grof3es Gewicht auf, dass man auf homogene
Erwartungen am Devisenmarkt schlief3en konnte. Zu Beginn des Jahres 1999 vertellten sich
die Erwartungen bezuglich der kinftigen Entwicklung des US-Dallars relativ gleichméldig mit
etwas Uber 30 % auf die drei Fraktionen, so dass zumindest in diesem Zeitraum sogar das
Vorhandensein heterogener Erwartungen fir den Devisenmarkt konstatiert werden kann.

Ein weiteres Problem des Chen-Modells besteht in der Tatsache, dass die in der Anayse des
Modells gewonnenen Ergebnisse im Wesentlichen davon abhéngen, wie die Kosten- und Er-
tragsfunktionen der beiden Spieler formuliert werden. Insofern muss der Anspruch der Mo-
dellergebnisse auf eine allgemeine Aussagekraft relativiert werden. Bei der Wahl

275 y/gl. Frankel/Froot (1990), S. 182 und Geiger (1996), S. 20-23. Zur Begriindung siehe Moosa (2000), S. 350-
352.
276 Anmerkung: Die Werte auf der Ordinatenachse bezeichnen die Umfrageergebnisse in Prozent.
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andersartiger Kosten- und Ertragsfunktionen kdnnten die Ergebnisse deutlich von den weiter
oben beschriebenen Ergebnissen des Modells abweichen.

Auch die dem Modell zugrunde liegende Wechselkursgleichung (6.10) kann kritisiert werden.
Dabel ist vor allem anzuzweifeln, dass sch der Wechselkurs vollig unabhéangig von funda-
mentalen Einflissen entwickelt und dass die Bildung des Wechselkurses lediglich von Devi-
senmarktaktivitéten der Notenbanken und der Spekulanten abhangig ist. Nachdem die Aktio-
nen der Spieler im analysierten Modell mal3geblich von ihren Ertrags- und Kostenfunk tionen
beeinflusst werden, bedeutet dies, dass die Wechselkursentwicklung im ChenrModéll in letz
ter Konsequenz eben auf die Ertrags- und Kostenfunktionen der Notenbank und des Speku-
lanten zurtickzufthren ist. AuRerdem kann an Gleichung (6.10) beméngelt werden, dass die
Annahme einer vom Verhalten der Akteure unabhangigen Varianz der Wechselkurse unrea-
listisch ist. Durch diese Annahme wird ein moglicher stabilisierender oder destabilisierender
Einfluss der Notenbank und des Spekulanten auf den Wechselkurs unterschlagen, der in einer
Anderung der Wechselkursvolatilitat zum Ausdruck kommen sollte.

Neben der Wechselkursgleichung (6.10) bezieht sich die inhaltliche Kritik auf die Optimali-
tatsbedingungen (6.18) und (6.19), die Chen aus dem Modell von Budd, Harris und Vickers
(1993) tibernommen hat.?’’ In den Gleichungen (6.18) und (6.19) werden Definitionen aufge-
stellt, die ein Optimum aus dem Vergleich der Grenzkosten mit der abdiskontierten
Grenzwohlfahrt der beiden Spieler ableiten. Tatséchlich sind die Kostenfunktionen der beiden
Spieler aber bereits in der Wohlfahrtsfunktion enthalten [siehe Gleichung (6.13)]. Gemal3 der
Literatur zur dynamischen Programmierung ergeben sich die Optimalitétsbedingungen Uber
einen Vergleich der Grenzwohlfahrt (und nicht der Grenzkosten) in der laufenden Periode mit
der abdiskontierten erwarteten Grenzwohlfahrt, diein der Zukunft anf&llt.?’

Ein zusétzliches Defizit in der Bestimmung des Wechselkurses ist im Ablauf des Spiels be-
grindet: So kann der Spekulant offensichtlich spekulative Short-Positionen eréffnen, um den
Wechselkurs in die von ihm gewtnschte Richtung zu lenken. Nachdem die Er6ffnung einer
Short-Position sich auf den Wechselkurs auswirkt, misste allerdings auch die Tatsache be-
rucksichtigt werden, dass diese Position in der Zukunft wieder geschlossen werden muss. Der
sich im Vergleich zur Er6ffnung der Short-Position einstellende gegenteilige Effekt, den die
Schlief3ung einer Short-Position mit sich bringt, wird im Chen-Modell nicht beachtet.

Des Weiteren kann die Kritik am Ansatz von Chen auch darauf bezogen werden, dass die
Handlungsmotivation fur Aktivitéten am Devisenmarkt bel beiden Spielern im Streben nach
Gewinnmaximierung begrindet ist. Dies ist zwar fur den Spekulanten nachvollziehbar, aber

277 vgl. Budd et al. (1993), S. 550.
278 v/gl. Stokey/Lucas (1996), S. 14 und S. 19.
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flr die Notenbank ergibt sich daraus ein Dilemma, da sie eigentlich bemiht sein sollte, fur die
Aufrechterhaltung der Zielzone zu sorgen und den Wechselkurs in der Mitte des Wéahrungs-
bands zu halten. Aus Grinden der Gewinnmaximierung musste sie jedoch versuchen, den
Wechselkurs an den unteren Rand der Zielzone zu treiben, so dass sie die Stabilitét des beste-
henden Wahrungssystems geféhrden wirde. Die Charakterisierung der Verhaltensweise einer
Notenbank in einer Zielzore scheint deswegen im ChenModell nicht sehr realitétsnah zu
sin.

Ein dritter Kritikpunkt am Modell von Chen erstreckt sich auf darstellerische und formale
Aspekte. So werden beispielsweise von Chen sehr viele Gleichungen und Ergebnisse aus dem
Modell von Budd, Harris und Vickers (1993) Gbernommen. Diese "Importe" werden dabei
weder genauer erlautert, noch wird deren Herleitung dargestellt. Vielmehr bleibt das analyti-
sche Vorgehen und der technische Hintergrund des Modells weitgehend ungeklart. Auf3erdem
werden die "Importe” aus dem Modell von Budd, Harris und Vickers meistens so tibernom:
men, wie sie im Original vorkommen, obwohl manche Gleichungen sich nicht ohne weiteres
von einem Duopolmodell auf ein Zielzonenmodell tibertragen lassen. 2"

Abschlief?end ist noch auf die ungenaue und fehlerhafte Darstellungsweise im Modell von
Chen hinzuweisen, die sich darin &uRert, dass Gleichungen falsch umgeformt werden, 2%° Teile
von Gleichungen falsch wiedergegeben werder?®! und mit nicht-definierten Termen gearbeitet

wird. 282

6.3 Eine Erweiterung des Chen-Modells

6.3.1 Grundefur die Erweiterung des Chen-Modéells

Wie bereits in Kapitel 6.2.6 angedeutet wurde, scheint die Gleichgewichtsanalyse im Chen
Modell nicht sehr umfassend zu sein. So wird von Chen lediglich das Gleichgewicht fir enge
bzw. weite Bandbreiten untersucht. Technisch entspricht dies einer asymptotischen Erweite-
rung in s. Die Mdglichkeit der asymptotischen Erweiterung in r oder in | wird von Chen
nicht beachtet. Chen geht damit auf Variationen der Wechselkursvolatilitét ein, allerdings

279 Dies wird beispielsweise daran deutlich, dassim Chen-Modell zum einen die Paritét fiir den Wert s = 0 defi-
niert wird, wahrend zum anderen der Wert s= 0 als unterer Zonenrand betrachtet wird, bei dem die exogene
Repulsion einsetzt (siehe auch Ful3note 218).

280 \/gl. Anhang C, Anmerkung.

281 y/gl. Anhang C, FuRnote.

282 \/gl. Chen (1995), S. 14. Dort wird in Proposition 5 (ii) eine Division mit null durchgefiihrt, die tiber eine
Grenzwertbetrachtung leicht umgangen werden konnte.
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analysiert er nicht die Auswirkungen unterschiedlicher Zinsséatze oder unterschiedlicher Aus-
mal3e der Notenbank-Glaubwirdigkeit auf das Gleichgewicht in einer Zielzone.

Deshalb wird das ChertModell im folgenden Ansatz insofern erweitert, als dass die Gleich
gewichtsanalyse durch die Beschreibung der Auswirkungen von extremen Auspragungen des
Zinssatzes r und der Notenbank-Glaubwiirdigkeit | auf das Basismodell erganzt wird. Die im
Rahmen dieser Analyse ermittelten Ergebnisse lassen sich wiederum bis zu einem gewissen
Grad fortschreiben, wenn die Parameter r und | keine Extremwerte annehmen. Und wie in
Kapitel 6.2.4.2 soll auch in diesem Abschnitt geklart werden, unter welchen Voraussetzungen
der Anreiz a(s) bzw. die Intervention f(s) der Notenbank tber den Anreiz a* (s) bzw. die Akti-
vitét f*(s) des Spekulanten dominiert und wann der Spekulant im "target- zone game" mit der
Notenbank eine beherrschende Rolle spielt.

6.3.2 Asymptotische Erweiterung in Bezug auf den Zinssatz

6.3.2.1 Ertragseffekte

Zur Untersuchung der Ertragseffekte bei einem relativ hohen Zinssatz r werden zunéchst der

Anreiz & (s) sowie die Wohlfahrtsfunktion V*(s) im Zuge der asymptotischen Erweiterung in

r durch folgende Reihen dargestel|t: 2%

(6.107) a(9=St_,r"a*(
(6.108) V*(9) =S*_ 1" Vo*(9)

Die Ableitungen der Gleichungen (6.107) und (6.108) erhdt man, indem die Summanden der
beiden Gleichungen einzeln abgeleitet werden:

(6.109) a'(s9) =St _ " an*'(9)
(6.110) V*(9) =S’ 1" Vi*'(9)

Durch Einsetzen der Gleichungen (6.107) und (6.110) in die Anreizdefinition (6.20) sowie der
Gleichungen (6.107), (6.108) und (6.109) in die Gleichung der Wohlfahrtsfunktion (6.32)
ergeben sich folgende Ausdriicke:

283 Dje folgende Darstellung basiert auf Budd et al. (1993), S. 552.
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(6.111) S a (9 =SE_ M Var(9)

(6.112) Sh_o"Va*(9 =055 S r"a*'(s)- 05[SI_ " a* (9]

n

#{IS7-or" &t (9 - o &S] o & (9) +P(9

Anschlief3end werden aus den Gleichungen (6.111) und (6.112) die Terme gleichgesetzt, die
dieselbe Ordnung in Bezug auf den Zinssatz r haben. Fir die Ordnung n = 0 erhd@lt man fol-
gende Ergebnisse: 28

(6.113) *(s)=0
(6.114) Vo*(s) = p*(9)

Fir die Notenbank sind entsprechende Gleichungen ableitbar:

(6.115) a(s) =0
(6.116) Vo(s)=p(l-9

Aus den Gleichungen (6.113) und (6.115) geht hervor, dass bel einem hohen Zinssatz r zu-
nachst weder ein Anreiz fir den Spekulanten [a0* (S) = 0] noch flr die Notenbank [ay(s) = O]
besteht, den Wechselkurs zu beeinflussen. Durch hohe Zinsen werden Interventionen und
Short-Verkaufe so teuer, dass keiner der beiden Spieler unsichere Ertrage durch eine mogliche
Wechselkursdnderung bei relativ hohen Kosten in Kauf nimmt. Das bedeutet, dass die Wohl-
fahrtsfunktionen V und V* malgeblich von den Ertragsfunktionen p und p* bestimmt wer-
den, da beide Spieler bestrebt sind, potenziell anfallende Kosten aufgrund der hohen Zinsen
nach Moéglichkeit zu vermeiden.

Zur FortfUhrung der asymptotischen Erweiterung werden aus der Gleichung (6.111) die
Terme der Ordnung n = 1 in Bezug auf den Zinssatz r gleichgesetzt. Dabei ergibt sich fol-
gendes Ergebnis:

(6.117) ar*(s) = Vo*'(9)

Die rechte Seite von Gleichung (6.117) entspricht der ersten Ableitung von Gleichung
(6.114). Daher kann Gleichung (6.117) folgendermalien weiterentwickelt werden:

(6.118) a1*(s) = Vo*'(9) = p*'(9)

284 Herleitung in Anhang J.
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Fur die Notenbank |&sst sich ein analoger Ausdruck herleiten:
(6.119) au(s) =Vo'(s) =p'(1-9)

Wie aus den Gleichungen (6.118) und (6.119) ersichtlich ist, wird der Anreiz, den Wechsel-
kurs bel einem relativ hohen Zinsniveau zu andern, ausschliefdlich durch die Ertragsfunktio-
nen p* und p bestimmt. Je steiler eine Ertragsfunktion verlauft, desto grofer wird der Anreiz
fur den entsprechenden Spieler, auf den Wechselkurs so einzuwirken, dass er sich in die je-
wells gewiinschte Richtung entwickelt. Damit kann man festhalten, dass die Frage, ob die
Notenbank oder der Spekulant bei einem bestimmten Zinssatz r und einem bestimmten Wech
selkursniveau 5 den grofieren Anreiz hat, den Wechselkurs zu beeinflussen, mal3geblich von
der Steigung [p*'(S) - p'(1 - $)] der gemeinsamen Ertrége [p* (o) + p(1 - )] am Punkt $
abhangt.?®® Befindet sich der Wechselkurs beispielsweise oberhalb der Paritét, wird er nur
dann zum oberen Rand der Zielzone tendieren, wenn die Summe der Ertrdge mit steigendem
Wechselkurs zunimmt, da in diesem Fall der Anreiz des Spekulanten zum Ausbau seiner
Short-Positionen hoher ist, als der Anreiz der Notenbank, den Wechselkurs tber Interventio-
nen abzusenken. Dasselbe gilt vice versain der unteren Halfte der Zielzone.

6.3.2.2 K osteneffekte

Zur Analyse der Kosteneffekte, die bel einem hohen Zinssatz r vorherrschen, mussen zu-
néchst die dominierenden Ertragseffekte neutralisiert werden. Dies wird erreicht, indem die
Analyse auf einen Spezialfall beschrankt wird, bei dem die Summe der Ertragsfunktionen der
beiden Spidler in s konstant ist und den Wert Null annimmt. Die Summe der Ertragsfunktio-
nen wird wie in Kapitel 6.2.4.2 mit der Bezeichnung w definiert, so dass man schreiben
kann: 28

(6.120) w=p*@) +p(l-9=0
Die Differenz aus den Gleichungen (6.118) und (6.119) ergibt folgende Beziehung:
(6.121) a*(9- a9 =p*'(-p'(d-9

Nachdem die Summe der Ertragsfunktionen annahmegemald konstant den Wert Null an
nimmt, folgt daraus, dass die Ableitung von Gleichung (6.120), die der rechten Seite von

285 Dje Steigung der gemeinsamen Ertrage [p*(so) + p(1 - So)] ist dabei eine Differenz, da die erste Ableitung von
p(1 - sp) nach snegativ ist.
286 Dje folgende Darstellung basiert auf Budd et al. (1993), S. 552-553.
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Gleichung (6.121) entspricht, sich ebenfalls auf den Wert Null bel&uft. Somit kann aus den
Gleichungen (6.120) und (6.121) folgendes Ergebnis hergeleitet werden:

(6.122) a*(s) = a(s)

Um den weiteren Verlauf der Analyse zu erleichtern, werden die Wohlfahrtsfunktionen V*
und V der beiden Spieler zur gemeinsamen Wohlfahrtsfunktion W zusammengefasst:28’

(6.123) W(s) = V*(9) + V(9
= 0,557 [a*'(s) - d(9)] + [a*(s) - &S] - 0,5[a*>(s) + &(9)]

Mit Hilfe der asymptotischen Erweiterung in Bezug auf den Zinssatz r kann Gleichung
(6.123) durch folgendes Polynom angenédhert werden:

(6.124) Sh_ o " Wa(9) =0,582 [Sf_ r"a*'(9) - S} _ I "an'(9)]
+[S]_or"a*(9) - S, _oMa(9)]” - 05{[S]_,Man* (I + [S]_,r "an(9)]%}

Werden in dieser asymptotischen Erweiterung jeweils die Terme der Ordnungn=0undn=1
in Bezug auf den Zinssatz gleichgesetzt, so erhdt man as Ergebnis die Gleichungen (6.125)
und (6.126):

(6.125) r®Wo(9) = 0,55 [r%a*'(9) - ra'(9)] + [r°a0* (9) - ra(9)]°
- 05{[r%*(9)° + [rao(9}?
(6.126) r*Wa(s) = 055 [rrag*'(s) - r''a'(9)] + 2 [a0*(s) - &(9)] [ a*(s) - rau(s)]

- [ra*(9) a*(9)] - [ ao(s) au(9)]

Aus den Gleichungen (6.113) und (6.115) ist bekannt, dass sowohl &*(s) als auch a(s) den
Wert Null annehmen. Daraus lésst sich zunéchst fur Gleichung (6.125) ableiten, dass sich
Wo(s) sowie die Differenz [a0*'(s) - a'(S)] ebenfalls auf den Wert Null belaufen. Weiterhin
geht aus den Gleichungen (6.121) und (6.122) hervor, dass die Ableitungen der Anreize der
beiden Spieler mit dem Grad n = 1 gleich grof3 sind [a*'(s) = a'(s)]. Fur die Gleichungen
(6.125) und (6.126) kann man deshab folgern, dass sowohl die gemeinsame
Wohlfahrtsfunktion Wo(s) als auch die Funktion W1(s) den Wert Null annehmen:

(6.127) Wo(S) = Wi(s) = 0

Die Differenz der Anreize a*(s) und a(s) der beiden Spieler aus den Gleichungen (6.20) und
(6.21) ergibt folgenden Ausdruck:

287 Siehe Gleichung (6.32).
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(6.128) a(s) - a(s) = rifv*'(s) + V'(9)]

Nachdem der Term [V*'(s) + V'(5)] der ersten Ableitung der gemeinsamen Wohlfahrtsfunk-
tionW entspricht, kann Gleichung (6.128) auch folgendermal3en dargestellt werden:

(6.129) a(s) - a(s) = r*w'es
Die asymptotische Erweiterung in r fihrt bei dieser Gleichung zu folgendem Ausdruck:

(6.130) S oMM a*(9)-S M a9 =S I Wh'(9)

Werden in Gleichung (6.130) die Terme mit dem Grad n = 2 in Bezug auf den Zinssatz
gleichgesetzt, erhdlt man folgenden Ausdruck:

(6.131) r? a*(s) - r* ap(s) = r** Wy'(s)
U a*(s)- a(s9) =Wi'(s) =0

Aus Gleichung (6.127) folgt, dass sich die erste Ableitung der gemeinsamen Wohlfahrtsfunk-
tion Wy(s) auf null belduft. Die Summe der Anreize der beiden Spieler mit dem Grad n = 2
nimmt demnach gemal3 Gleichung (6.131) ebenso den Wert Null an wie die Summe der An
reize mit dem Grad n = 1.

Werden in Gleichung (6.124) Terme vom Grad n = 2 in Bezug auf den Zinssatz gleichgesetzt,
erhalt man als Ergebnis®®®

(6.132) *Wo(s) = 0,58 [rPag*'(9) - r’a'(9)] + [rar*(s) - r'*a(9)]
- 05{[r"a*(9)° + [r'au(9]%}

Unter Einbeziehung der Gleichungen (6.122) und (6.131) l&sst sich Gleichung (6.132) folgen
dermal3en vereinfachen:

(6.133) Wo(3) = (-0,5) [ar*2(s) + a*(9)]

Aus Gleichung (6.133) geht hervor, dass die Summe der Wohlfahrtsfunktionen V und V*
mal3geblich von einem Effekt mit dem Grad n = 2 determiniert wird. Da dem untersuchten
Fall eine Kostenfunktion der Form k = 0,5f(s) zugrunde liegt [siehe Gleichungen (6.30) und
(6.31)], lésst sich der Betrag der rechten Seite von Gleichung (6.133) as Summe der

288 Nachdem ao* () und ag(s) den Wert Null annehmen, wurde in Gleichung (6.132) auf die Darstellung der
Kreuzprodukte verzichtet, die mit diesen beiden Termen zusammenhangen.
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gemeinsamen Kosten der Notenbank und des Spekulanten interpretieren. Werden schliefdlich
noch die Terme vom Grad n = 3 in Gleichung (6.130) gleichgesetzt, erhdlt man als Ergebnis:

(6.134) r3 ag*(9) - r° ag(s) = r*2 Wy'(s)
U a*(9) - as(s) = W'(s)

Die Gleichungen (6.133) und (6.134) konnen schliefdich zur Interpretation der Kosteneffekte
bei einem relativ hohem Zinssatz r herangezogen werden. Zunéchst geht aus Gleichung
(6.133) hervor, dass W-(s) die gemeinsamen Kosten der Notenbank und des Spekulanten be-
zeichnet. Aus Gleichung (6.134) ist dagegen ersichtlich, dass die Summe der Anreize der bei-
den Spieler im Wesentlichen von Termen mit dem Grad n = 3 beeinflusst wird. Diese Terme
entsprechen dabel der ersten Ableitung der gemeinsamen Kosten der Notenbank und des Spe-
kulanten aus Gleichung (6.133).

Weiterhin geht aus Gleichung (6.134) hervor, dass der Anreiz fir den Spekulanten am Punkt
S genau dann hoher ist als der Anreiz fur die Notenbank [as* (So) - a&s(S) > 0], wenn die ge-
meinsamen Kosten der beiden Spieler an diesem Punkt fallen [W,'(so) > 0]. Der Wechselkurs
wird sich dann tendenziell zum oberen Rand der Zielzone bewegen. Steigen jedoch die ge-
meinsamen Kosten am Punkt $ [W>'(S) < 0], so werden die Anstrengungen der Notenbank
hoher ausfallen a's die des Spekulanten [as* (%) - &(S) < 0] und der Wechselkurs wird sichin
Richtung des unteren Zonenrands bewegen.

Aus den Gleichungen (6.118), (6.119) und (6.122) l&sst sich zwischen a*(s) und a(s) fol
gende Beziehung konstruieren:?8°

(6.135) a*(s) = a9 =p*'(5) =p'(1-9

Mit Hilfe dieser Gleichung kann die gemeinsame Wohlfahrtsfunktion W»(s) aus Gle-
chung (6.133) folgendermal3en dargestellt werden:

(6.136) Wa(9) =-[p* (9] =-[p'(1- 9]

Als Ableitung von Gleichung (6.136) erhat man schliefdlich einen alternativen Ausdruck zu
Gleichung (6.134):

(6.137) W2'(s) =-[2p*'(s) p*"(9)] =-[2p'(1- §) p"(1- 9)]

289 Dabei gilt, dass die ersten Ableitungen von p* nach s sowie von p nach (1—s) positiv sind.
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Diese beiden Gleichungen verdeutlichen, dass die Frage, ob die Notenbank oder der Speku
lant grofere Anstrengungen unternimmt, um den Wechselkurs zu beeinflussen, von der
zweiten Ableitung der Ertragsfunktionen p* und p abhangt. Nachdem annahmegemald die
gemeinsamen Ertrége der beiden Spieler im untersuchten Fall konstant sind, werden die
Short-Verkaufe bel einem relativ hohen Zinssatz r genau dann hoher ausfallen als die Inter-
ventionen, wenn p*"(s) kleiner als null ist. Dagegen werden die Notenbank-Interventionen
das Volumen der Short-Positionen immer dann Ubertreffen, wenn p*"(s) grof3er as null ist.

Weist die Summe der Ertragsfunktionen der beiden Spieler (w) konstant den Wert Null auf, so
ist der Anreiz a*(s) des Spekulanten von der Steigung der Ertragsfunktion p*(s) abhangig.
Sofern die erste Ableitung von p*(s) positiv und die zweite Ableitung negativ ist, werden die
Short-Verkaufe des Spekulanten nachlassen, sobald sich der Wechselkurs dem Rand der
Zielzone nahert.?®° Aus der Tatsache, dass die Anstrengungen des Spekulanten mit steigen
dem Wechselkurs nachlassen, folgt, dass die gemeinsamen Kosten in diesem Fall zuriickge-
hen. Damit kann man abschlief3end festhalten, dass der Spekulant dann den Wechselkurs in
einem hoéheren Mal3e a's die Notenbank beeinflusst, wenn seine Ertragsfunktion ansteigt und
einen konkaven Verlauf aufweist (p*' > 0, p*" < 0) bzw. wenn die Ertragsfunktion der Noten
bank abfallt und einen konvexen Verlauf annimmt (p' < 0, p" > 0).2%

6.3.2.3 Zonenr andeffekte

Um die Zonenrandeffekte vor dem Hintergrund eines hohen Zinssatzes r zu untersuchen, ist
es notwendig, zunéchst die dominierenden Ertrags- und Kosteneffekte zu neutralisieren. Dies
ist moglich, indem z.B. der Spezidfall linearer Ertragsfunktionen unter Einbeziehung einer
K onstanten (g) angenommen wird:?%2

(6.138) p*(s) =q(s- 0,5
(6.139) p(l1-9)=q(05-9

Ertragseffekte spielen in diesem Fall keine Rolle, da die Steigung der gemeinsamen Ertrage
konstant gleich null ist. Nachdem die fir die Kosteneffekte mal3gebliche zweite Ableitung der
gemeinsamen Ertrége von Notenbank und Spekulant sich bel den Gleichungen (6.138) und
(6.139) auf null belduft, sind diese Effekte bei der nachstehenden Betrachtung ebenfalls nicht
relevant.

290 Eijr p*(s) > 0 wiirden die Short-Verkéufe bei Annaherung an den oberen Rand der Zielzone zunehmen.
291 Fiir die Notenbank gilt Entsprechendes vice versa.
292 pje folgende Darstellung basiert auf Budd et al. (1993), S. 553-554.
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Unter Einbeziehung der beiden linearen Ertragsfunktionen (6.138) und (6.139) erhélt man aus
den Gleichungen (6.114), (6.116), (6.118) und (6.119) folgende Ergebnisse:

(6.140) Vo*(s) =p*(s) =q(s- 05

(6.141) Vo(9 =p(l-9=q(05-9
(6.142) a*(s) =Vo*'(9 =p*'(9 =1
(6.143) ai(s) =Vo'(9) =p'(1-9=q

Alle htheren Ableitungen von p bzw. p* ebenso wie ale Ubrigen Erweiterungen a, bzw. a,*
sind gleich null. Damit zeigt sich, dass im vorliegenden Fall keine weiteren Aussagen tber die
unterschiedliche Hohe der Anreize von Notenbank und Spekulant am Devisenmarkt getroffen
werden konnen. Fur den Fortgang der Untersuchung ist es daher notwendig, von der
bisherigen analytischen Vorgehensweise - unter besonderer Beriicksichtigung des Einflusses
der Interventionspunkte auf das Verhaten der Spieler - abzuweichen.

Befindet sich der Wechselkurs beispielsweise am Punkt (sp = 1 - e), so werden die Anstren
gungen des Spekulanten, den Wechselkurs nach oben zu treiben, deutlich nachlassen, da er
seine Position im Vergleich zum oberen Interventionspunkt nur noch um den infinitesimalen
Faktor e verbessern kann.?*® Diese minimale V erbesserung rechtfertigt keine weitere Aktivitét
am Devisenmarkt, da der Spekulant bei Erreichen des oberen Interventionspunkts mit einer
exogenen Repulsion rechnen muss. Diese konnte den Wechselkurs moglicherweise unter das
Niveau (S = 1 - e) zurlickwerfen, so dass sich die Position des Spekulanten im Vergleich zum
Ausgangspunkt sogar verschlechtert hétte. Auf der anderen Seite hat auch die Notenbank am
Punkt (so = 1 - €) unter spieltheoretischen Aspekten kein Interesse, am Markt gegen eine wei-
tere Abschwéchung des Wechselkurses zu intervenieren. Zum einen ist es moglich, dass sich
der Wechselkurs durch den Einfluss des Random Walk in der Wechselkursgleichung "zufal-
lig" in die gewinschte Richtung entwickelt, zum anderen verbessert sich die Position der No-
tenbank bei einem weiteren Wechselkursanstieg "automatisch™ durch die am oberen Interven
tionspunkt einsetzende Repulsion. Fir den unteren Interventionspunkt gilt bel einem Wech
selkursniveau von (s = €) Entsprechendes vice versa.

Aus der Tatsache, dass beide Spieler in der Nahe des oberen und des unteren Zonenrands ihre
Anstrengungen stark reduzieren, kann man folgern, dass die gemeinsamen Kosten in diesen
Regionen deutlich zuriickgehen, wahrerd die gemeinsame Wohlfahrt damit ansteigt. Nach
dem aus Kapitel 6.3.2.1 bekannt ist, dass die Anreize a(s) und a*(s) der Spieler von der Stei-
gung der gemeinsamen Ertrage abhangen, lassen sich aus den besonderen Bedingungen, diein
der Néhe des Zonenrands herrschen, bestimmte Verhatensimplikationen ableiten. So wird der
Anreiz des Spekulanten am oberen Zonenrand tendenziell gréf3er sein als der Anreiz der

23 Eir egilt: e>0unde® O.
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Notenbank, so dass der Wechselkurs gegen den oberen Interventionspunkt strebt. Am unteren
Zonenrand wird dagegen der Anreiz der Notenbank dominieren, so dass sich der Wechselkurs
dort eher zum unteren Interventionspunkt entwickelt.?** Analytisch lassen sich die Zonen
randeffekte darstellen, indem beispielsweise die in den Gleichungen (6.28) und (6.29) be-
schriebenen asymptotischen Erweiterungen durch zwei weitere Polynome erganzt werden: 2%

(6.144) a*(9) =qrt- Liexp{-ss?(2n°%} - L, exp{-(1- 9)s }(2r)°°}
(6.145) a(s) = qrt- L, expf{-ss (2%} - L1 exp{-(1- 9)s 1(2r)>°}

Dabei gilt fir die Multiplikanden L1 und L ;%

(6.146) Ly =1r5-299%5r2+08 %425+ 2055 r2®
(6.147) Lo=1r5-299%5r2+ 08 %42°. 205g%s 1r2°

Die beiden Exponentiafunktionen, die sich jewells an der zweiten und der dritten Stelle auf
der rechten Seite der Gleichungen (6.144) und (6.145) befinden, zeichnen sich dadurch aus,
dass sie mit den Exponenten {-ss 1(2N°%} bzw. {-(1 - 95 (2r)°°} gewichtet sind. Die daraus
resultierenden Potenzen haben damit die hochsten Auspragungen, wenn sich der Wechselkurs
sin der Ndhe der Zonenrander (s ® 0 oder s ® 1) befindet. In der Mitte des Wéahrungsbands
(s® 0,5) nehmen die entsprechenden Potenzen dagegen relativ niedrige Werte an.

Der jeweils erste Term auf der rechten Seite der Gleichungen (6.144) und (6.145) entspricht
der mit dem Zinssatz r abdiskontierten ersten Ableitung der Ertragsfunktionen (6.138) und
(6.139) und spiegelt somit den Anreiz der Notenbank bzw. des Spekulanten wider, die eige-
nen Ertrége via Interventionen bzw. Short-Positionen zu erhdhen. Der jewells zweite Term
erfasst Effekte am unteren Zonenrand. Die entsprechenden Potenzen weisen an dieser Stelle
ihr Maximum auf und schwéchen sich bel einem Anstieg des Wechselkurses stark ab. Im Ge-
gensatz dazu beschreibt der jeweils dritte Term Effekte am oberen Zonenrand. Dort nimmt
der jeweilige Term ein Maximum fur das Wechselkursniveau s = 1 an und geht mit fallendem
Wechsealkurs stark zurick.

Als Differenz der Gleichungen (6.144) und (6.145) ergibt sich schlielich:?®’

(6.148) a*(s) - a(s) = 2°°g°sr2° [exp{-(1 - 9)s 1(2r)°*} - exp{-ss1(2r)>%}]

294 vgl. Budd et al. (1993), S. 553.

29 Eiir den Parameter a aus den Gleichungen (6.28) und (6.29) wurde dabei der Zinssatz r eingesetzt. Das
folgende Beispiel basiert auf Budd et al. (1990), S. 15-17.

29 Nachdem die Ableitung von Erweiterungen, die u.a. Zonenrandeffekte umfassen, sehr umstandlichiist, liegt
der Schwerpunkt im Folgenden auf der Interpretation der Ergebnisse. Zur ausfihrlichen Herleitung sei auf Budd
et a. (1990), S. 26-36 verwiesen.

297 Herleitung in Anhang K.
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Sobald sich der Wechselkurs in der Mitte der Zielzone (s = 0,5) befindet, weisen die beiden
Potenzen in Gleichung (6.148) identische Werte auf, so dass an dieser Stelle der Anreiz der
Notenbank und der Anreiz des Spekulanten gleich grof3 sind [a(s) = a*(s)]. In der oberen
Hélfte der Zielzone (s > 0,5) dominiert die Exponentialfunktion exp{-(1 - s)s(2r)°°}, die
sich mit steigendem s immer weiter an den Wert Eins anndhert. Demgegeniiber dominiert in
der unteren Halfte des Wahrungsbands (s < 0,5) die Exponentialfunktion exp{-ss 1(2r)°°}.
Diese Funktion néhert sich mit fallendem simmer weiter an den Wert Eins an. Damit wird die
Differenz der beiden Funktionen in Gleichung (6.148) fur s < 0,5 negativ, wahrend sie fir
s> 0,5 positive Werte aufweist.

Man kann also festhalten, dass Gleichung (6.148) am unteren Rand der Zielzone negative
Werte annimmt und mit héheren Wechselkursen ansteigt. In der Mitte des Wahrungsbands
wird der Wert Null erreicht und fir noch héhere Wechselkurse ergeben sich schliefdlich pos-
tive Werte. In der oberen Hélfte der Zielzone dominiert damit der Anreiz des Spekulanten
Uber den der Notenbank, wahrend in der unteren Hélfte der Zielzone der umgekehrte Fall ein-
tritt. Die Differenz der Anreize der beiden Spieler ist umso grof3er, je ndher sich s am Zonen
rand befindet.

Des Weiteren wird die Differenz der Anreize in Gleichung (6.148) durch die Variablen r und
s beeinflusst. Entscheidend ist dabei, dass der Multiplikand (2°°g?sr%°) mit einem niedrige-
ren Zinssatz (r) und einer niedrigeren Standardabweichung der Wechselkurse §) stark zu-
nimmt.?*® Die Anstrengungen des dominierenden Spielers an Devisenmarkt nehmen deshalb
mit fallendem Zinssatz und fallender Standardabweichung der Wechselkurse relativ zu sei-
nem Gegenspieler ebenso zu wie mit der Anndherung des Wechselkurses an den oberen oder
unteren Zonenrand.?%°

Dieses Resultat konkretisiert die bisherige Interpretation des Zonenrandeffekts (siehe Kapi-
tel 6.2.3): Die Anstrengungen des dominanten Spielers lassen am Zonenrand nach, da er seine
Position kaum noch verbessern kann. Allerdings stellt sein Gegenspieler seine Anstrengungen
vollig ein, da er auf die exogene Repulsion hofft, so dass die Anreizdifferenz sich noch star-
ker zugunsten des dominanten Spielers verschiebt. Damit gehen mit einer Annéherung des
Wechselkurses an den Zonenrand die gemeinsamen Kosten zurlick, so dass die gemeinsame
Wohlfahrt steigt und die Position des dominierenden Spielers noch weiter verbessert wird.

298 Der Einfluss von r und s auf die Exponentialfunktionen in Gleichung (6.148) kann dabei vernachlassigt
werden, da sich im Bereich der Paritét die r- und s-Terme der beiden Funktionen gerade aufheben und am
oberen sowie am unteren Zonenrand das Wechselkursniveau s die Uberwiegend dominierende Grofie darstellt.

299 pjese Analyse kann durch die Untersuchung variierender Repulsionsgrade noch vertieft werden [vgl. Budd et
al. (1993), S. 554-555].
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6.3.3 Asymptotische Erwelterung in Bezug auf die Notenbank -
Glaubwaurdigkeit

Als Ansatzpunkt fur die Analyse der Auswirkungen einer hohen Notenbank-Glaubwrdig-
keit | auf das Spiel zwischen der Notenbank und dem Spekulanten kénnen die aus Kapitel
6.2.4.2.1 bekannten Ausgangsgleichungen (6.35) - (6.38) herangezogen werden, die sich aus
den Gleichungen (6.20), (6.26), (6.27) und (6.32) herleiten lassen :

(6.149) V*'(s) = ra*(s)

(6.150) a'(s) =t {[a(s) - a*(s)]a*(s) - p*(9) + 0,5a+2(s) + V*(9)}
(6.151) a*(0) =t/ [V*(0) - p*(0)]; furs=0

(6.152) a Q) =t/ [p*@) - V*)]; firs=1

Zur ldentifikation der Effekte, die bel einer relativ hohen Notenbank-Glaubwirdigkeit herr-
schen, werden der Anreiz a*(s) und die Wohlfahrtsfunktion V*(s) durch folgende Reihen dar-
gestellt:

(6.153) a(9=St_,l "a*(9
(6.154) V*(9) =S¥ _ 1 " Vi*(9)

Die Ableitungen der Gleichungen (6.153) und (6.154) erhdlt man, indem man die einzelnen
Summanden der beiden Gleichungen ableitet:

(6.155) a'(9) =St _ I "a*'(s
(6.156) V*(9) =SE_ I " Va*'(9)

Durch Einsetzen der Gleichungen (6.153) - (6.156) in die Gleichungen (6.149) - (6.152) er-
gibt sich fiir den Spekulanten das folgende Gleichungssystem: 3%

(6.157) Sl Ve (9 =rSE_ I Mak(9)

(6.158) Shool M@ =t {[[S]_o! "a(9)- S, "a* (9] S ol "a* ()
-p*(9) +05[S)_ 1 "a*(9° + S ol " V¥ ()}

(6.159) Sl Mar0) =t [S_ 1 T Ve*(0) - | p*(O)]; firs=0

(6.160) Sl Mar@ =t [ Tpr(D) - St M Ve firs=1

Werden zunéchst in den Gleichungen (6.157) - (6.160) die Terme der Ordnung n = 0 in Bezug
auf die Notenbank-Glaubwiirdigkeit | gleichgesetzt, ergeben sich folgende Ergebnisse: 3

300 Eijr die Notenbank ist ein entsprechendes System abl eitbar.
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(6.161) Vo*'(9) = rap*(s)

(6.162) a0*'(s) =t {[ao(s) - a*(Ia*(s) - P*(S) + 0,5 [a*(I]° +Vo* (9}
(6.163) a0*(0) =0; firs=0
(6.164) a*(1) =0; firs=1

Aus den Gleichungen (6.163) und (6.164) ist zundchst ersichtlich, dass der Anreiz *(s) am
oberen und am unteren Rand der Zielzone den Wert Null annimmt. Nachdem der Spekulant
am oberen Zonenrand mit einer Repulsion rechnen muss, ist es fur ihn nicht verntnftig, an
dieser Stelle Versuche zu unternehmen, den Wechselkurs weiter nach oben zu treiben. Dem
entsprechend nimmt sein Anreiz geméal3 Gleichung (6.164) an dieser Stelle den Wert Null an,
so dass seine Short-Verkdufe [f*(s)] fur das Wechselkursniveau von s = 1 vdllig eingestellt
werden. Auch am unteren Zonenrand wird der Spekulant nach Gleichung (6.163) keine Akti-
vitéten unternehmen. Er kann vielmehr darauf warten, wie das stochastische Element in der
Wechselkursgleichung den Wechselkurs veréndert. Sorgt es fir einen Wechselkursanstieg, so
wird die Position des Spekulanten ohne dessen eigenes Zutun verbessert. Sollte das stochasti-
sche Element den Wechsalkurs allerdings weiter nach unten ziehen, sorgt die "automatisch”
einsetzende Repulsion dafir, dass die Position des Spekulanten ohne eigene Aktivitdten (und
damit ohne anfallende K osten) verbessert wird.

Bel der fur diese Analyse unterstellten Annahme einer sehr hohen Notenbank - Glaubwirdig-
keit und der damit verbundenen hohen Auspragung des Repulsionsfaktors| kann man davon
ausgehen, dass sich der durch die Gleichungen (6.163) und (6.164) ausgedriickte Trend auch
dann fortschreiben l&sst, wenn der Wechselkurs sich vom Zonenrand [6st und weiter in die
Mitte der Zielzone tendiert. So durfte der Anreiz des Spekulanten sich in der Nahe des Zonen
rands ebenfalls auf einem relativ niedrigen Niveau bewegen, da er auch dort damit rechnen
muss, dass seine Bemiihungen durch die drohende Repulsion relativ schnell zunichte gemacht
werden kénnen. Demnach scheint man die sich aus den Gleichungen (6.163) und (6.164) ab-
zeichnende Tendenz auch auf Bereiche Ubertragen zu kénnen, die sich weiter im Inneren der
Zielzone befinden.

Dadie Gleichung (6.162) nicht den Wert Null aufweist, kann man nicht davon ausgehen, dass
es sich beim Anreiz a*(s) um eine Konstante handelt, die sowohl am Zonenrand a's auch in
der Mitte der Zielzone den Wert Null annimmt. Uber die Gleichung (6.161) I4sst sich der An-
reiz ap* (s) ebenfals nicht ndher konkretisieren. Wéahrend sich in den Ausgangsgleichungen
(6.20) und (6.32) der asymptotischen Erweiterung zwar die Elemente r und s, nicht aber das
Element | wiederfindet, ist eine Analyse mit Hilfe der asymptotischen Erweiterung im Falle
des Zinssatzes r und der Standardabweichung der Wechselkurse s - im Gegensatz zur

301 bje Herleitung entspricht der in Anhang E dargestel lten Herleitung im Falle einer hohen Standardabweichung
der Wechselkurse.
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Notenbank-Glaubwurdigkeit | - Erfolg versprechend. Deshalb entsprechen die Gleichungen
(6.157) und (6.158) fur Terme der Ordnung n = 0 ebenso den Grundgleichungen (6.20) und
(6.32) wie die jeweiligen Ausdriicke, die sich bel einer hoheren Ordnung von n ergeben. Da-
raus folgt, dass die asymptotische Erweiterung fir die Gleichungen (6.157) und (6.158) auch
bei Termen mit einer hheren Ordnung als n = 0 keine weiteren Ergebnisse liefert, so dass die
Anayse an dieser Stelle abgebrochen werden kann.

Lediglich fur die Zonenrandbedingungen (6.159) und (6.160) lasst sich die asymptotische
Erweiterung fortfihren. So erhdlt man durch das Gleichsetzen von Termen mit der Ordnung
n=1in Bezug auf die Notenbank-Glaubwirdigkeit | in den Gleichungen (6.159) und (6.160)
die folgenden Ergebnisse:*%

(6.165) a*(0) =t [Vo*(0) - p*(0)] =0;  furs=0
(6.166) a*() =t [p*(1) - Vo*r ()] =0;  firs=1

Aus diesen beiden Gleichungen geht die Identitdt zwischen der Wohlfahrtsfunktion \p* (0)
und der Ertragsfunktion p*(0) sowie der Wohlfahrtsfunktion Vo* (1) und der Ertragsfunktion
p*(1) hervor. Dies bestétigt die Ergebnisse aus den Gleichungen (6.163) und (6.164), da der
Spekulant offensichtlich am Zonenrand keine Aktivitéten unternimmt und somit bei ihm
keine Kosten anfallen. Nachdem sich die Wohlfahrtsfunktionen Vo* (1) und Vp* (0) allerdings
aus der Differenz zwischen Ertragen und Kosten (die sich in diesem Fall auf einen Wert von
null kelaufen) zusammensetzen, missen die Wohlfahrtsfunktionen Vo*(1) und Vo*(0) den
Ertragsfunktionen p* (1) und p*(0) entsprechen.

6.3.4 Zusammenfassung der Ergebnisse

In Kapitel 6.3.2 wurden die Auswirkungen eines relativ hohen Zinssatzes r auf das Verhalten
der beiden Spieler untersucht. Bel der Analyse der Ertragseffekte konnte dabei festgestellt
werden, dass bel sehr hohen Zinsen zundchst weder die Notenbank noch der Spekulant einen
Anreiz hat, am Devisenmarkt tétig zu werden [siehe Gleichungen (6.113) und (6.115)]. Dies
kann dadurch erklért werden, dass aufgrund des hohen Zinsniveaus die Finanzierungskosten
von Devisenmarktaktivitdten extrem hoch sind, wahrend mégliche zukinftige Ertrage mit
einem sehr hohen Zinssatz abdiskontiert werden missen und somit verhatnismaidig niedrig
ausfallen. Bel der weitergehenden Analyse konnte die Ableitung der gemeinsamen
Ertragsfunktion w als entscheidende Einflussgrof3e auf den Anreiz der beiden Spieler zur
Einwirkung auf den Wechselkurs identifiziert werden. So dominiert beispielsweise bei einer
positiven Ableitung der gemeinsamen Ertragsfunktion w in der oberen Hélfte der Zielzone der

302 bje Herleitung entspricht wiederum der in Anhang E dargestellten Herleitung bei einer hohen Standardabwei-
chung der Wechselkurse.
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Anreiz des Spekulanten Uber den der Notenbank. Sofern die erwarteten Grenzertrége aus ei-
nem Wechselkursanstieg die erwarteten Grenzkosten Ubertreffen, wird der Spekulant am De-
visenmarkt aktiv werden. Der Wechselkurs tendiert dann zum oberen Zonenrand. Entspre-
chendes gilt vice versa fir die Notenbank in der unteren Halfte der Zielzone [siehe Gleichun-
gen (6.118) und (6.119)].

Unter der Pramisse, dass keine dominierenden Ertragseffekte existieren, konnte die Untersu
chung der Auswirkungen von hohen Zinsen auf die Aktivitéten der beiden Spieler fortgefuhrt
werden. Diese Neutralisierung der Ertragseffekte wurde durch die Annahme einer konstanten
gemeinsamen Ertragsfunktion w erreicht. In diesem Fall werden die Aktivitdten der Noten
bank und des Spekulanten mal3geblich durch Kosteneffekte beeinflusst, die wiederum in Be-
ziehung zur gemeinsamen Ertragsfunktion stehen [siehe Gleichungen (6.134) und (6.137)].
Falen beispielsweise die gemeinsamen Kosten der beiden Spieler in der oberen Halfte der
Zielzone zum Zonenrand hin ab, so dominiert der Anreiz des Spekulanten bei konstanten ge-
meinsamen Ertragen Uber den Anreiz der Notenbank. Liegen die Grenzkosten des Spekulant
ten fur diesen Fall unter seinen Grenzertragen, so erfolgt ein Ausbau von Short-Positionen,
der zu einem Wechselkursanstieg bis zum Rand der Zielzone fihrt. In der unteren Hélfte des
Wahrungsbands lassen sich entsprechende Effekte auch fir die Notenbank herleiten.

Fur den Fall, dass die Aktionen der beiden Spieler weder durch Ertrags- noch durch Kostenetf-
fekte beeinflusst werden, konnte die Untersuchung Uber die beiden vorangegangenen Analy-
sen hinausgefuhrt werden. Unter der Voraussetzung der Neutralisierung der dominanten Er-
trags- und Kosteneffekte durch die Annahme linearer Ertragsfunktionen konnte gezeigt wer-
den, dass das Verhalten der beiden Spieler durch Zonenrandeffekte bestimmt wird. Diese Ef-
fekte flhren dazu, dass beide Spieler in der Nahe des oberen und des unteren Zonenrands ihre
Anstrengungen am Devisenmarkt weitgehend einstellen [siehe Gleichung (6.148)]. Wahrend
der jeweils dominante Spieler seine Position allerdings immer noch leicht verbessern kann, ist
es fur den anderen Spieler sinnvoller, seine Aktivitéten vollig einzustellen und auf die Repul-
sion zu hoffen, die seine Position "automatisch” verbessert. Der Wechselkurs tendiert damit in
der Nahe des oberen Zonenrands zum oberen Interventionspunkt und in der Nahe des unteren
Zonenrands zum unteren Interventionspunkt.

Bel dem in Kapitel 6.3.3 beschriebenen Versuch, die Auswirkungen einer hohen Notenbank-
Glaubwiirdigkeit auf das Verhalten der beiden Spieler zu untersuchen, stief? das dieser Ana-
lyse zugrunde liegende Modell schliefdlich an seine Grenzen. Es konnte lediglich gezeigt wer-
den, dass sowohl die Notenbank als auch der Spekulant ihre Aktivitdten am Rand der
Zielzone dann einstellen, wenn die Glaubwirdigkeit des Wahrungssystems sehr hohe Werte
annimmt. Fir beide Spieler ist es dann vorteilhafter, die "automatische” Repulsion
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abzuwarten, als zu versuchen, den Wechsalkurs mit Hilfe kostenintensiver Devisenmarkt-
operationen in die jewells gewiinschte Richtung zu lenken.

Als Fazit des in diesem Kapitel beschriebenen Spiels zwischen einer "typischen™ Notenbank
und einem "typischen” Spekulanten kann man festhalten, dass bei einem relativ hohen Zins-
satz zunéchst lokale Effekte in der Umgebung des aktuellen Wechselkursniveaus fir den
kunftigen Wechselkurstrend verantwortlich sind. Die dominierenden Ertragseffekte bewirken,
dass der Wechselkurs sich in dieselbe Richtung entwickelt, in der die gemeinsame Ertrags-
funktion w ansteigt. Sofern die gemeinsame Ertragsfunktion w konstant ist, riicken Kostenef-
fekte in den Vordergrund. Sie bewirken, dass der Wechselkurs dorthin tendiert, wo die ge-
meinsamen Kosten der beiden Spieler abnehmen. Erst wenn auch dieser Effekt neutralisiert
wird, geht der maldgebliche Einfluss auf den Wechsaelkurs von Zonenrandeffekten aus, die
dafir sorgen, dass sich der Wechselkurs in der Umgebung der oberen Zonengrenze tendenzi-
ell zum oberen Zonenrand und in der Umgebung der unteren Zonengrenze tendenziell zum
unteren Zonenrand hin bewegt. 3%

Bel ener relativ hohen Standardabweichung der Wechselkurse treten dagegen die lokalen
Effekte in den Hintergrund. Die Umgebung des aktuellen Wechselkursniveaus wird aufgrund
der hohen Wechselkursvolatilitét weitgehend unwichtig. In diesem Fall spielen vielmehr
Durchschnittsertrage bzw. Durchschnittskosten in grof3eren Intervallen eine wichtige Rolle.
Damit bestimmen globale Effekte den Wechselkurstrend bei hoher Wechselkursvolatilitat.
Die dominierenden Ertragseffekte sorgen zunéchst dafir, dass der Wechselkurs sich in die
Richtung der Intervalle entwickelt, fir welche die gemeinsame durchschnittliche Ertrags-
funktion w ansteigt. Ist die Funktion w konstant, geht der entscheidende Einfluss von Kosten
effekten aus, die dafur verantwortlich sind, dass die Wechselkursbewegung in Richtung von
solchen Intervalen geht, bei denen die gemeinsamen durchschnittlichen Kosten der beiden
Spieler abnehmen. Wird schliefdlich auch dieser Effekt neutralisiert, verbleiben as letzte Ein-
flussgrofie die Zonenrandeffekte, die wiederum dafiir sorgen, dass der Wechselkurs in der
Né&he der oberen Zonengrenze zum oberen und in der Nahe der unteren Grenze zum unteren
Zonenrand tendiert.

6.3.5 Fazit zur Erweiterung des Chen-M odells

Das Fazit zur Erweiterung des Chen-Modells falt gemischt aus. Zundchst muss an der Er-
weiterung kritisiert werden, dass sehr viele Punkte, die bereits am Basismodell von Chen be-
mangelt wurden (siehe Kapitel 6.2.6), auch im erweiterten Modell angreifbar sind: So beste-
hen weiterhin Zweifel an den Modellannahmen, an der Wechselkursgleichung (6.10), die dem

303 vgl. Budd et al. (1990), S. 17.
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Modell zugrunde liegt und am Spielablauf. Auf3erdem héngen die in der Analyse gewonnenen
Ergebnisse des Modells immer noch sehr stark von der Wahl der Kosten und Ertragsfunktio-
nen der beiden Spieler ab. Und schliefdlich konnte die Glaubwirdigkeit der Notenbark, die in
Kapitel 4 als wichtiges Element eines Zielzonensystems identifiziert wurde, im dargestellten
erwelterten Ansatz nur unzureichend analysiert werden.

Bel aler Kritik weist das erweiterte Modell im Vergleich zum Chen-Modell dennoch einige
wichtige Verbesserungen auf: So wurden zum einen die Auswirkungen unterschiedlicher
Zinsniveaus auf das Verhalten der beiden Spieler untersucht. Diese Analyse, die im Basismo-
dell von Chen fehlt, wurde in Form einer asymptotischen Erweiterung durchgefuhrt. Zum
anderen wurde der Versuch unternommen, einen Ansatz zur Analyse verschiedener Grade der
Glaubwirdigkeit eines Wahrungssystems aufzuzeigen.

Nachdem die asymptotische Erweiterung in | , die in Kapitel 6.3.3 beschrieben wurde, in An-
betracht der Formulierung der Basisgleichungen (6.20) und (6.32) des Modells nicht dazu
geeignet ist, die Glaubwirdigkeit der Notenbank umfassend zu untersuchen, sollten bel zu-
kunftigen Ansédtzen, die an das Chen-Modell angelehnt werden, die Basisgleichungen des
Modells umformuliert werden. So konnte die Analyse der Notenbank-Glaubwurdigkeit bei-
spiel sweise dann weitergefiihrt werden, wenn das Vorkommen des Faktors| nicht nur auf die
Zonenrandbedingungen (6.26) und (6.27) beschrankt wird, sondern wenn dieser Faktor auch
zu einem Bestandteil der Basisgleichungen (6.20) und (6.32) gemacht wird, in denen die An-
reize a*(s) und a(s) sowie die Wohlfahrtsfunktionen V*(s) und V(s) definiert werden. Denk-
bar wére z.B. die Einbindung der Notenbank-Glaubwuirdigkeit in diese Funktionen mit den
partiellen Ableitungen da/dl > 0, da*/dl <0, dv/dl >0 und dv*/dl < 0.3%

304 Beispiele zur alternativen Darstellung von W ohlfahrtsfunktionen in Wahrungsbandern finden sich z.B. bei
Avesani et al. (1995a), S. 18, Bensaid/Jeanne (1995), S. 5, Bhattacharya/Weller (1992), S. 6, Hughes Hal-
lett (1998), S. 117, Masson (1995), S. 574, Miller/Papi (1997), S. 990, Miller/Zhang (1994), S. 3, Mil-
ler/Zhang (1995), S. 91, Ozkan/Sutherland (1994), S. 9, Ringbom (1995b), S. 9 und Zhu (1997), S. 20.
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7. ZUSAMMENFASSUNG UND SCHLUSSFOL GERUNGEN

In den vorausgegangenen Kapiteln dieser Arbeit wurde aufgezeigt, wie sich spekulative Ver-
haltensweisen auf die Wechselkursentwicklung in einer Zielzone auswirken kénnen. Aus-
gangspunkt der Untersuchungen war das in den Kapiteln 2 und 3 beschriebene Krugman-Mo-
dell fur Ziezonen. Im Rahmen dieses Modells wurde in Kapitel 4 aufgezeigt, wie sich ver-
schiedene Wechselkurspfade in einer Zielzone bei spekulativen Verhaltensweisen der Markt-
teilnehmer ableiten lassen. Danach wurde in einem spieltheoretischen Ansatz, der zunéchst
keine Parallelen zum Krugman-Modell aufwies, die Wechselkursspekulation in einer Zielzone
as statisches Spiel zwischen ‘typischen" Spekulanten und einer "typischen” Notenbank be-
trachtet. Dieser Ansatz wurde schliefdlich in Kapitel 6 weiterentwickelt, indem die Wechsel-
kursspekulation in Zielzonen as dynamisches Spiel dargestellt wurde. Damit konnte der Kreis
zum Krugman-Moddl geschlossen werden, da der Modellrahmen des in Kapitel 6 beschrie-
benen Spiels wieder an das Basismodell aus Kapitel 3 anknipfte.

Das Krugman-Modell, das in den Kapiteln 2 und 3 dargestellt wurde, war ein wichtiger Aus-
gangspunkt fur die nachfolgerden Untersuchungen. Zunéchst konnte anhand dieses Modells
die Vorteilhaftigkeit von Zielzonen im Vergleich zu anderen Wahrungssystemen aufgezeigt
werden. Dabel konnten zwei wesentliche Charakteristika von Wahrungsbandsystemen her-
ausgearbeitet werden: So wurde zum einen gezeigt, dass Zielzonensysteme inharent stabilisie-
rend sind und tendenziell fir eine Verringerung der Wechselkursvolatilitét sorgen. Dieser Ef-
fekt ist unter der Bezeichnung "target zone honeymoon" bekannt geworden. Zum anderen
konnten die geldpolitischen Freiraume aufgezeigt werden, die ein Wahrungsbandsystem im
Vergleich zu einem System vollkommen fixer Wechselkurse zumindest kurzfristig anpas
sungsfahiger machen.

Die krisenhaften Entwicklungen, die bel sehr vielen historischen Zielzonensystemen zu beo-
bachten waren und die Haufung dieser Krisen in der jlingeren Vergangenheit fuhrten dazu,
dass erhebliche Zweifel aufkamen, ob die Vortelle von Wahrungsbéndern in der Praxis Uber-
haupt zur Geltung kommen. Obwohl Wahrungsbander fur Krugman ein Mittel darstellen,
spekulative Exzesse auf dem Devisenmarkt zu verhindern, 3 muss diese Meinung angesichts
der Vielzahl spekulativer Attacken gegen solche Systeme zumindest in Frage gestellt werden.
Kritiker von Wahrungsbandern gehen sogar so welit, dass sie Zielzonensysteme als "Einla-
dung" bezeichnen, gegen ein Wahrungssystem mit begrenztem Risiko zu spekulieren. 3%

305 v/gl. Krugman/Miller (1993), S. 281.
306 v/gl. Issing (1999), S. 19 und Soros (1987), S. 328.
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In den nachfolgenden Kapiteln wurde nun der Versuch unternommen, zur L6sung dieser Kon
troverse beizutragen. Dabei wurden zunéchst in Kapitel 4 die Auswirkungen spekulativer
Verhatensweisen im Rahmen des Grundmodells von Krugman untersucht. Als Ergebnis
zeigte sich, dass die Stabilitdt einer Zielzone bei einer spekulativen Attacke von mehreren
Faktoren abhangt. So lassen sich beispielsweise die spekulativen Verhaltensweisen in eine
fundamental- motivierte und eine technisch-motivierte Form unterteilen. Bel der erstgenannten
Spekulationsform konnen weitere Differenzierungen hinsichtlich der Erwartungshaltung der
Spekulanten und der Relevanz bestimmter trendverstarkender Effekte getroffen werden.

Fir den Fall, dass die Spekulanten nach einer erfolgreichen spekulativen Attacke mit einem
Ubergang zum freien Floating rechnen (siehe Kapitel 4.2.1.1) und sofern sie dieser Attacke
eine gewisse Erfolgswahrscheinlichkeit zubilligen, schwécht sich der "target zone honey-
moon" in einer Zielzone ab. Das Ausmal3 dieser Abschwéachung wird dann starker, wenn die
Wahrscheinlichkeit einer erfolgreichen spekulativen Attacke mit der Abweichung des Wech
selkurses von der Paritdt zunimmt. Allerdings bleibt festzuhalten, dass der Wechselkurspfad
in einer Zielzone bei einer Spekulation auf einen Ubergang zum freien Floating niemals einen
destabilisierenden Verlauf annehmen kann (siehe Abb. 4.3). D.h. durch die Einfhrung einer
Zielzone in einem solchen Umfeld wird die Wechselkursvolatilitét im unguinstigsten Fall so
hoch ausfallen wie beim freien Floating. In alen anderen Fallen kann sie deutlich reduziert
werden, so dass sich die in der Einleitung dieser Arbeit wiedergegebene Meinung von Krug-
man nachvollziehen l&sst, Zielzonensysteme seien geeignet, die Gefahr des Auftretens desta-
bilisierender spekulativer Attacken auf dem Devisenmarkt einzudammen.

Rechnen die Spekulanten allerdings im Falle einer erfolgreichen spekulativen Attacke mit
einem Realignment (siehe Kapitel 4.2.1.2), so kann der Wechselkurspfad in einer Zielzone
einen destabilisierenden Verlauf annehmen. Bel einem hinreichend grof3en Ausmal3 des er-
warteten Realignments wird der "target zone honeymoon' invertiert und die Wechselkursvo-
latilitét nimmt hohere Werte als beim freien Floating an (siehe Abb. 4.4). Dieser Effekt wird
dann noch verstarkt, wenn die Erfolgswahrscheinlichkeit der spekulativen Attacke von der
Position des Wechselkurses im Wahrungsband abhangt. Ahnliche Ergebnisse lassen sich bei
der Analyse der technisch- motivierten Spekulation im Krugman-Modell herleiten (siehe Ka
pitel 4.2.2). So konnen auch charttechnisch relevante Wechselkursniveaus aufgrund von
Hedging-Uberlegungen oder durch das Ausldsen technischer Kauf- bzw. Verkaufssignale
dafir verantwortlich sein, dass der Wechselkurspfad in einer Zielzone einen destabilisieren
den Verlauf annimmt (siehe Abb. 4.7).

Der Versuch, ein System von Wahrungsbandern in einem Umfeld einzufihren, in dem die
Spekulanten entweder Grund zu hohen Realignmenterwartungen haben oder ihr Handeln stark
von charttechnischen Uberlegungen abhéngig machen, kann also zu einer "target zone
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divorce" fuhren. Unter diesen Voraussetzungen ist es moglich, dass die Wechselkursvolatilitét
in einer Zielzone Uber dem Niveau liegt, das sich beim freilen Floating einstellen wirde. Ent-
sprechend konnten die Kritiker von Wahrungsbandern in diesem Fall von einer "Einladung”
sprechen, gegen das System mit begrenztem Risiko zu spekulieren.

Zur genaueren Untersuchung der Stabilitét einer Zielzone in einem spekulativen Umfeld
wurde in Kapitel 5 die Wechselkursspekulation im Rahmen eines statischen Zweipersonen
spiels betrachtet. Im Gegensatz zum vorausgegangenen Abschnitt wurde der Wechselkurs von
fundamentalen Einflussgrofien abgekoppelt und in einer kurzfristigen Betrachtung nur noch
vom Verhdltnis der Notenbank-Interventionen zu den Wahrungsverkaufen der Spekulanten
abhangig gemacht. Unter verschiedenen Einschrdnkungen und vereinfachenden Annahmen
konnte letztlich gezeigt werden, wie sich die Anderung einzelner Spielparameter bei einer
drohenden spekulativen Attacke auf die Stabilitét eines Wahrungsbands auswirkt.

Zunéchst wurde dabei verdeutlicht, dass den Erwartungen der Spekulanten bel der Attacke ge-
gen ein Zielzonensystem eine grof3e Bedeutung zukommt. So ist die Stabilitét einer Zielzone
insbesondere dann stark geféhrdet, wenn jeder Spekulant davon ausgeht, dass die jewells an
deren Spekulanten das System angreifen. In diesem Fall ist das Phanomen der "salf-fulfilling
speculation” moglich, das zum Zusammenbruch eines Zielzonensystems fuhren kann (siehe
Abb. 5.1). Des Weiteren wurde die Glaubwirdigkeit der Notenbank als wichtiger Faktor fur
die Widerstandsfahigkeit einer Zielzone identifiziert. Dabel zeigte sich, dass bel hoher "credi-
bility" ein Wahrungsband gegen spekulative Attacken weitgehend immunisiert wird, wahrend
die Anfaligkeit gegen solche Attacken bei Abnahme der Notenbankglaubwirdigkeit ansteigt
(sehe Abb. 5.2 - 5.4). AulRerdem konnte verdeutlicht werden, dass das Einwirken exogener
Schocks auf eine Zielzone das System mit steigendem Umfang dieser Schocks in zunehment
dem Malie destabilisiert (siehe Abb. 5.5 - 5.7). Und schlieffdlich ergab die Analyse \on wei-
chen Zonenrandern, die ein kurzfristiges Ausbrechen des Wechselkurses aus einer Zielzone
tolerieren, dass diese "soft margins' die Widerstandsfahigkeit von Wahrungsbandern gegen
eine spekulative Attacke grundsétzlich erhohen konnen (siehe Abb. 5.8 - 5.11).

Der spieltheoretische Ansatz aus Kapitel 5 wurde in Kapitel 6 fortgefuhrt. Allerdings wurde
in diesem Abschnitt die Wechselkursspekulation in Zielzonen im Rahmen eines dynamischen
Spidls untersucht, dessen Ausgangsbasis mikrodkonomische Determinanten (wie z.B. die Ko-
sten- und Ertragsfunktionen, die in diessm Modell vor allem durch das Wechselkursniveau
beeinflusst wurden) einer "typischen™ Notenbank und eines "typischen™ Spekulanten bildeten.
Auch fur dieses Spiel wurde gezeigt, welche Konsequenzen sich fir die Stabilitét einer Ziel-
zone ergeben, wenn sich verschiedene Spielparameter bei einer drohenden spekulativen Atta-
cke a&ndern.
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Bel der Untersuchung der Auswirkungen einer hohen Wechselkursvolatilitdt auf die Aktivi-
tdten der Notenbank und des Spekulanten in einer Zielzone zeigte sich, dass durch hohe
Wechselkursschwankungen zunéchst offensichtlich keine Anreize fir den Spekulanten ge-
schaffen werden, um am Devisenmarkt tétig zu werden. Jeder Versuch, den Wechselkurs bei
einer hohen Wechselkursvolatilitét in eine bestimmte Richtung zu bewegen, wird durch die
hohen Wechselkursschwankungen Uberlagert, so dass eine spekulative Attacke in diesem Um-
feld keine grol3e Erfolgschance hat [siehe Gleichungen (6.51) - (6.55)].

Die weitere Analyse der Auswirkungen einer hohen Wechselkursvolatilitét auf die Stabilitét
einer Zielzone fuhrte zur Identifikation der durchschnittlichen Ertrags- und Kostenfunktionen
als wichtige Einflussfaktoren auf das Verhalten der Spieler. So verstarkt der Spekulant seine
Devisenverkaufe, sofern er bel einem héheren Wechselkursniveau mit héheren durchschnittli-
chen Ertrégen rechnen kann als beim jeweils aktuellen Stand des Wechselkurses. In diesem
Zusammenhang konnte auf3erdem ein negative Beziehung zwischen der "credibility” einer
Zielzone und dem Ausmald der spekulativen Aktivitdt des Spekulanten abgeleitet werden
[siehe Gleichung (6.67)]. Sofern die Summe der Ertréage der Notenbank und des Spekulanten
konstant ist, richtet sich der Umfang der Wechselkursspekulation bei ener hohen Wechsel
kursvolatilitdt nach den durchschnittlichen Kostenfunktionen der beiden Spieler. In diesem
Fall verstérkt der Spekulant seine Wahrungsverkéufe genau dann, wenn auf einem hoheren
Wechselkursniveau mit niedrigeren Durchschnittskosten zu rechnen ist as auf dem jewelils
aktuellen Niveau. Dabel konnte in diesem Zusammenhang wiederum eine negative Beziehung
zwischen der Glaubwrdigkeit einer Zielzone und dem Ausmald der zu erwarteten spekul ati-
ven Attacke hergeleitet werden [siehe Gleichung (6.106)].

Schliefdlich konnte gezeigt werden, dass bei konstanten gemeinsamen durchschnittlichen Er-
trags- und Kostenfunktionen im Falle der hohen Wechselkursvolatilitét das Verhalten der
Spieler mal3geblich durch die Zonenrandeffekte beeinflusst wird. Diese Effekte fiihren dazu,
dass der Wechselkurs in der Nahe der oberen Zonengrenze zum oberen und in der Néhe der
unteren Zonengrenze zum unteren Interventionspunkt tendiert [siehe Gleichungen (6.76) -
(6.78)].

Die Analyse der Auswirkungen eines hohen Zinsniveaus fuhrte zu hnlichen Ergebnissen wie
die Untersuchung einer hohen Wechselkursvolatilitét. So wurde festgestellt, dass auch ein
relativ hohes Zinsniveau zundchst einen stabilisierenden Effekt auf eine Zielzone hat, da vor
allem der Spekulant aufgrund hoher Finanzierungskosten und niedriger abdiskontierter zu-
kunftiger Ertrage seine Aktivitdten am Devisenmarkt einstellt [siehe Gleichungen (6.113) und
(6.115)]. In einer weitergehenden Untersuchung der Auswirkungen eines hohen Zinsniveaus
auf die spekulative Aktivitét in einer Zielzone konnten die Ertrags- und Kostenfunktionen des
Spekulanten und der Notenbank als wichtige Einflussfaktoren identifiziert werden: So
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nehmen beispielsweise destabilisierende Wechsalkursverkéufe des Spekulanten im Verhdtnis
zu stabilisierenden Notenbank-Interventionen dann zu, wenn die erwarteten Grenzertrége des
Spekulanten bei einem Wechselkursanstieg zum einen seine eigenen Grenzkosten und zum
anderen die negativen Grenzertrage der Notenbank, die aus dem héheren Wechselkursniveau
resultieren, Ubersteigen [siehe Gleichungen (6.118) und (6.119)]. Fir den Fall, dass die
Summe der Grenzertrdge der Notenbank und des Spekulanten bei einem hohen Zinsniveau
konstant ist, konnte gezeigt werden, dass die Stabilitat eines Wahrungsbands von den Grenz-
kosten der beiden Spieler abhangig ist. So wird eine Zielzone instabil, wenn die Grenzkosten
der beiden Spieler zum Zonenrand hin abfallen, da der Spekulant dann einen Anreiz hat, seine
Wahrungsverkaufe mit einem steigenden Wechselkurs immer weiter zu forcieren [siehe Gle-
chungen (6.134) und (6.137)]. Des Weiteren konnte fir den Fall konstanter gemeinsamer Er-
trags- und Kostenfunktionen demonstriert werden, dass bei relativ hohen Zinsen das Verhal-
ten der Spieler durch Zonenrandeffekte determiniert wird. Diese Effekte sind dafir verant-
wortlich, dass sich der Wechselkurs in der Umgebung des oberen Zonenrands zum oberen
Interventionspunkt und in der Umgebung des unteren Zonenrands zum unteren Interventions-
punkt hin entwickelt [siehe Gleichung (6.148)].

Beim Versuch, die Auswirkungen einer hohen Notenbankglaubwirdigkeit auf die Stabilitét
einer Zielzone zu untersuchen, stief3 das der Analyse zugrunde liegende Modell an seine
Grenzen. Es konnte lediglich nachgewiesen werden, dass eine hohe "credibility” zundchst
eine Zielzone stabilisiert, da spekulative Aktivitéten bel einer hohen Abweichung des Wech
selkurses von der Paritét aufgrund zu erwartender Notenbank-Interventionen am Rand einer
Zielzone eingestellt werden. Eine weitergehende Analyse war im Rahmen des verwendeten
Modells nicht moglich. Demnach kénnte ein Ansatzpunkt fur zukinftige Untersuchungen in
der Neuformulierung der Basisgleichungen (6.20) und (6.30) des Chen-Modells liegen. Durch
die Einbindung der Notenbankglaubwirdigkeit in diese Gleichungen kénnten die Auswirkun-
gen der "credibility” auf die Stabilitdt einer Zielzone detaillierter untersucht werden, als dies
mit dem erweiterten Chen-Modell moglich war.

Aus den gerade beschriebenen Ergebnissen, die vor allem aus den Kapiteln 4, 5 und 6 dieser
Arbeit hervorgingen, lassen sich schliefdlich Empfehlungen ableiten, die zur Reduzierung der
Wahrscheinlichkeit des Auftretens einer spekulativen Attacke in einem Zielzonensystem bei-
tragen konnen:

S0 ist beispielsweise aus Kapitel 4 ersichtlich, dass Wahrungsbander besonders dann fir spe-
kulative Attacken anféllig werden, wenn die Marktteilnehmer mit relativ grof3en Realign
ments rechnen. Anpassungen der Paritdten sollten deshalb in relativ kleinen Schritten und
relativ frihzeitig vorgenommen werden, da die Aufrechterhaltung unangemessener Paritéten
vor alem in Zeiten weitgehend deregulierter Finanzmérkte ein Zielzonensystem erheblich
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belasten kann.3%” Allerdings muss dabei beachtet werden, dass relativ héufig vorkommende
Reaignments im Extremfall zu "crawling pegs' fuhren kénnen, die wiederum der AuslGser
fir spekulative Aktivitaten sein konnen.3%® Daher dirrfte die beste Strategie zur Unterbindung
spekulativer Attacken in Wahrungsbandern in Bezug auf die Realignmentpolitik ein Kom
promiss zwischen "crawling pegs’ und der EWS-Praxis im Vorfeld der EWS-Krise sein, als
zwischen 1987 und 1992 Uberhaupt keine Realignments durchgefiihrt wurden. D.h. Realign
ments missen rechtzeitig durchgeftihrt werden, bevor der Druck auf eine Wéahrung zu grof3
wird, der insbesondere bei angespannter wirtschaftlicher und politischer Situation und bei
Krisen im Ausland sprunghaft ansteigen kann.3%°

Als weiteres Ergebnis aus Kapitel 4 kann festgehalten werden, dass die Stabilitdt des Wech
selkurspfades in einer Zielzone durch Besonderheiten im Chartbild eines Wechselkurses ge-
fahrdet werden kann. So ist z.B. bel einer leichten Wechselkursabwertung der Fall denkbar,
dass durch das Passieren einer "kritischen" Chartmarke, bei der relativ viele Stop- Loss-Orders
zur Begrenzung von Verlusten bzw. zur Absicherung von Gewinnen oder aus spekulativen
Grunden (Leerverkdufe) angesiedelt sind, aus einem leichten Trend eine Lawine mit pani-
schen Wéhrungsverkdufen wird. Nachdem sich vor allem der Rand einer Zielzone fir das
Setzen von Stop- Loss-Marken eignet, konnte der Anfalligkeit einer Zielzone gegeniiber tech
nischr motivierter Spekulation entgegengewirkt werden, indem der Handel bei extremen Kurs
bewegungen ausgesetzt wird. Eine @nliche Vorgehensweise wird seit dem Aktiencrash im
Oktober 1987 mit so genannten "circuit breakers' an der New York Stock Exchange und der
Chicago Mercantile Exchange praktiziert.3*° Diese "circuit breakers' kénnten bei Anwendung
auf dem Devisenmarkt dazu beitragen, dass eine Zielzone gegentuiber chnisch-motivierter
Spekulation weniger anfallig wird.3*

Mit der Analyse der Auswirkungen von weichen Zonenrandern auf die Stabilitat eines Wah
rungsbandsystems in Kapitel 5 konnte gezeigt werden, dass "soft margins' eine Moglichkeit
zum Schutz vor spekulativen Attacken bieten. Nachdem die Wahrscheinlichkeit eines Sys-
temzusammenbruchs durch die Einfihrung weicher Zonenrander reduziert wird, tragen "soft
margins' zur hoheren Glaubwurdigkeit einer Zielzone bei. Des Weiteren fuhren "soft mar-
gins' zu einer Abschwéachung der in Kapitel 6 beschriebenen Zonenrandeffekte. Allerdings
muss beachtet werden, dass sich durch die Implementierung weicher Zonenradnder auch nega-
tive Auswirkungen auf die "credibility" ergeben kdnnen. So geht bei einem langerfristigen
Ausbrechen des Wechselkurses aus einer Zielzone zum einen die "Ankerfunktion”

307 yvgl. van Aarle (1993), S. 22.

308 Zur Diskussion der "crawling pegs’ siehe K apitel 4.2.

309 y/gl. Eichengreen et al. (1995b), S. 295.

310 ygl. Guth (1994) , S. 33 und Twentieth Century Fund (1992), S. 91-92.

311 Anmerkung: Auch wenn die Aussetzung des weltweiten Devisenhandels nicht realisierbar erscheint, konnte
zumindest die Aussetzung von computerinduzierten Orders oder die Unterbindung aller Borsengeschéfte mit
Wahrungsderivaten zur teilweisen Entschéarfung einer solchen Situation beitragen.
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weitgehend verloren und zum anderen wird der "target zone honeymoon" erheblich abge-
schwécht. AulRerdem besteht bel einer lang anhaltenden Abweichung des Wechselkurses von
seinem Zielkorridor die Gefahr, dass die Marktteilnehmer auf mogliche Realignments speku-
lieren oder dass sie den Eindruck bekommen, die Notenbank sei nicht in der Lage, den Wech
selkurs wieder in das Wahrungsband zurtickzufiihren. Deshab sollte bei der Einfihrung von
"soft margins' von offizieller Seite aus betont werden, dass ein Ausbruch des Wechselkurses
aus der Zielzone nur in begrindeten Ausnahmeféllen fir einen relativ kurzen Zeitraum tole-
riert wird und dass weiche Zonenrdnder weder as Substitut fir Realignments noch as In
strument zur Verzégerung anstehender Realignments angesehen werden.

Durch die Untersuchung der Konsequenzen eines hohen Zinsniveaus auf die spekulative Ak-
tivitdt in einem Wahrungsband konnte in Kapitel 6 verdeutlicht werden, dass hohe Zinsen
zum einen die abdiskontierten zukinftigen Ertrége der Spekulanten reduzieren und zum ande-
ren die Kosten der Spekulation erhdhen. Sofern die gesamtwirtschaftliche Lage es zul&sst,
konnte die Zinspolitik somit eine wichtige Rolle zur Eindammung spekulativer Attacken in
einer Zielzone spielen. Allerdings wird am Beispiel des Ausscheidens des Britischen Pfunds
aus dem EWS im Jahre 1992 deutlich, dass es Situationen gibt, in denen tberhaupt kein oder
nur ein sehr begrenzter Zinsanderungsspielraum besteht. So war die Bank of England nach
den Worten ihres damaligen Chefs offensichtlich nicht bereit, die spekulativen Attacken ge-
gen das Britische Pfund um jeden Preis abzuwehren:

"... raising U.K. interest rates, when the economy was so weak and inflationary pressure so
subdued (...) would have been regarded (...) as transparently perverse ..."3?

Der Notenbank stehen jedoch auch dann Méglichkeiten zur Verfligung, eine spekulative At-
tacke abzuschwéchen, wenn sie keine Méglichkeit zur Anhebung der Zinsen sieht. So fihren
tendenziell ale Malinahmen, die zur Erhéhung der Spekulationskosten und zur Senkung der
Spekulationsertrége beitragen, zu einer Drosselung der spekulativen Aktivitét in einer Zie-
zone. Beispielsweise wirde die Einfuhrung einer Steuer auf solche Kredite, die lediglich aus
spekulativen Grinden aufgenommen werden, die Finanzierungskosten der Spekulanten erho-
hen.3:® In ghnlicher Weise kénnten die Ertragsfunktionen der Spekulanten geschmalert wer-
den, indem eine Steuer auf Spekulationsgewinne eingefihrt wird. Die abdiskontierten Ertrage
aus spekulativer Aktivitét wirden wie im Falle einer Zinserhthung sinken, so dass der Anreiz
fur eine spekulative Attacke somit reduziert werden konnte. Diese Steuer dirfte auf3erdem
effizienter sein as eine Stewer, die lediglich die Transaktionskosten auf dem Devisenmarkt

312 | eigh-Pemberton (1992), S. 7.

313 Die Monetary Authority of Singapore ging im Juli 1992 sogar soweit, dass sie eine Anweisung an diein
Singapur ansassigen Banken erlief}, keine Kredite an Nichtansassige zu gewéhren, sofern sich der Zweck dieser
Kredite unter der Kategorie"... speculating in the local financial and property markets..." subsumieren lie3 [vgl.
Chan/Ngiam (1996), S. 5und S. 11-14].

145



erhoht (z.B. Tobin Tax), da sie nicht alle Devisengeschéfte verteuert, sondern nur diejenigen,
denen Spekulationsmotive zugrunde liegen. 34

Ein weiteres Ergebnis aus Kapitel 6 war die Identifikation von Parallelen zwischen den Aus-
wirkungen eines hohen Zinsniveaus und den Auswirkungen einer hohen Wechselkursvolatili-
tét auf die spekulative Aktivitét in einer Zielzone. So fihrt eine hohe Wechselkursvolatilitét
dhnlich wie ein hohes Zinsniveau zunéchst dazu, dass spekulative Aktivitdten in einer Ziek
zone unterbleiben. Daraus lasst sich die Empfehlung ableiten, bei einem System von Wéh
rungsbandern auf relativ enge Bandbreiten zu verzichten. Allerdings ist die Implementierung
einer breiten Zielzone zweischneidig, da die Generierung einer gewissen Wechselkursunsi-
cherheit fur die Spekulanten mit dem teillweisen Verlust der "Anker-Funktion” einer Zielzone
einhergeht.

Zusammenfassend kann man festhalten, dass ein System von Wéhrungsbandern dann setr
gute Voraussetzungen hat, gegeniiber spekulativen Attacken zu bestehen, wenn folgende
Punkte bei der Einfuhrung einer Zielzone umgesetzt werden:

Maximierung der "credibility” einer Zielzone

Senkung der Spekulationsertrage bei Wechsel kursabwertung
Erhohung der Spekulationskosten bei Wechsel kursabwertung
Vermeidung enger Bandbreiten

Frihzeitige Realignments in relativ kleinen Schritten
Entscharfung charttechnischer Einflussfaktoren

"soft margins' in begriindeten Ausnahmeféllen

Sofern diese Empfehlungen in einem Zielzonensystem weitgehend umgesetzt werden, kénnte
mit einem System von Wahrungsbandern die Vermeidung der von Krugman angesprochenen
"... destabilizing speculative runs on currencies ..."**® tatsichlich gelingen. Sollte die Umset-
zung der oben genannten Punkte allerdings nur unzureichend gelingen und kéme es nicht zu
einem Stabilitatskonsens bzw. einer Koordination der Wirtschaftspolitik (insbesondere der
Geldpalitik) der am Zielzonensystem beteiligten Lander, so wéaren die Voraussetzungen ge-
schaffen, gegen ein Wahrungsband mit beschrénktem Risiko zu spekulieren. In diesem Fall
musste man dann wohl der skeptischen Meinung von Soros zustimmen, der Wahrungsband-
systeme grundsétzlich nicht fur geeignet halt, spekulativen Attacken zu widerstehen: "History
shows that under these conditions the speculators usually win."3*

314 vgl. Chen (1995), S. 23-24.
315 K rugman/Miller (1993), S. 281.
318 3oros (1987), S. 328.
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8. ANHANG

Anhang A

Aus Gleichung (4.14) werden folgende Gleichungen in Gleichung (4.15) eingesetzt:

(A1) slp + Y2, p] =+ Ve + A P+ Agd P
(A2) seifptbp+b=p +b+ A0+ AP
(A3) ssap; pl = pr+ A€ O+ Axd?

Daraus folgt:

(A4) P+ b + Ard P+ Ayd P

=pr(@+b+Ar+A)+(1-pr) (Pt + AL+ A)

Unter der Annahme A = (-A») ergibt sich fir die Integrationskonstante A; folgender Aus-
druck:

(A5) P+ Y+ Ad - AP =prb+p+ Ar- Ay

U Al (e|11/2b_ e|21/2b):pr_l/i)+m_ ﬂ

n b!QR-l/z!
U A= Jb_ db
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Anhang B

Durch Einsetzen von Gleichung (3.1) in Gleichung (4.3) erhét man:
(B1) X =fi + g&(ds/df) - p

Welteres Einsetzen von Gleichung (4.17) in Gleichung (B1) ergibt:
(B2) X = Y + gE(dsi/dt)

Schliefdich erhdlt man Gleichung (4.24) durch Einsetzen von Gleichung (4.23) in Gle-
chung (B2):

(4.24) X = Yt + pzR + E(dx/dt)
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Anhang C

Durch Einsetzen von Gleichung (6.16) in Gleichung (6.13) erhadlt man:

(C1) V*(s) =1 {p*(9) - k*[f*(9)]} dt
+(L- rdt) {V*() + V(S [F*(9) - f(9]dt + 0,55 2V*"(9)dlt)

0 V*(s) = r {p*(s) - kK*[f*(9)]}dt + V*(S) - rdt V*(s) + V*'(s) [f*(s) - f(9)]dlt
- rdt V*'(s) [f*(S) - f(9)]dt + 0,55 2V*"(9)dkt - rdt 0,55 2V*"(s)dt

Nach Subtraktion von V*(s) auf beiden Seiten und anschlief3ender Division durch dt ergibt
sich:

(CZ) 0,55 2V*"(S) - rdt 0,55 2V*"(S) + V*'(S) [f* (S) - f(s)] - rdt V*'(S) [f* (S) _ f(S)]
+r{p*(s) - kK*[f*(9} - rV*(9 =0

Fiir kleine dt nahern sich die Terme [rdt 0,55 2V*"(s)] und {rdt V*'(s) [f*(s) - f(S)]} dem Wert
Null, so dass sich folgendes Ergebnis einstellt:

(6.17) 0,55 2V*"(s) + [f*(s) - f(S]V*'(S) + r {p*(9) - K*[f*(9)]} - r'V*(5) =0

Anmerkung

Bei der Division von Gleichung (6.17) mit 0,5rs 2 erhalt man folgenden Ausdruck:

(C3) V*;'(S) L 217 (s) -rl(g)]V*'(S) +2{p*(S)-Slz<*[f* O 2\/;2(8) -0
0 2V*2(S) _Vr(g | 2[(8) - fEOIVF(S) |, 2{p*(9- i2<*[f* Ol

S r rs? s

Ein Vergleich zeigt, dass diese Umformung bei Chen fehlerhaft durchgefiihrt wurde. 3’

317 vgl. Chen (1995), S. 10, Gleichung (6). Diese Nachlassigkeit bei der Darstellung von Gleichungen zeigt sich
auch in den Gleichungen (1) und (2) auf Seite 7. Dort entspricht die Anzahl der getffneten Klammern nicht der
Zahl der geschlossenen.
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Anhang D

Ausgangspunkt fir den Fall s= 0 sind die Gleichungen (6.11), (6.17) und (6.20):

(6.11) ds=0,5s2 dt
(6.17) 0,55 2V*"(0) + [f*(0) - f(0)]V*'(0) + r {p*(0) - k*[f*(0)]} - rV*(0) =0
(6.20) a*(0) = V*'(0)/r

Dabel nimmt der erste Term auf der linken Seite von Gleichung (6.17) den Wert Null an.
Nachdem bei s = 0 definitionsgemal} keine Kosten anfallen, nimmt der Ausdruck k* (0) eben
fals den Wert Null an. Da der Term (f* - f) im Zeitintervall dt der Wechselkursveranderung
ds entspricht, kann dieser Term durch Gleichung (6.11) ersetzt werden. Gleichung (6.17) kann
dann folgendermal3en umgeformt werden:

(D1) 0,552 V*'(0) + rp*(0) - rV*(0) =0
Nach einer Division durch r erhélt man:
(D2) 0,552 V*'(0)/r + p*(0) - V*(0) =0

Durch Einsetzen von Gleichung (6.20) in Gleichung (D2) erhdlt man schliefdlich Gleichung
(6.26):

(6.26) V*(0) = 0,552 a*(0) + p*(0)

Analog lasst sich die Gleichung fur den oberen Zonenrand herleiten, indem die Gleichung
(6.11) durch die Gleichung (6.12) ersetzt wird:

(6.27) V*(1) = p*(1) - 0,552 a*(1)
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Anhang E

Die Gleichungen (6.48), (6.49) und (6.50) konnen zunéchst folgendermal3en umgeformt wer-
den:

(ED) S _ot"@*(9) ={[S} _t™ an(9) - S, ot a* (O [ SE_ "™ a* ()]}
- tp*(9) + 05t [SF_ t"a* (917 + SE_ t™ Vi (9)

(E2) S _ot"a*(0) =1 [S]_,t™ Vi*(0) - tp*(0)]; furs=0

(E3) Sh_othar (D) =1 [tp* (1) - St t™ Ve (D] firs=1

Nachdem auf der rechten Seite der Gleichungen (E1), (E2) und (E3) kein Term der Ordnung n
= 0in Bezug auf den Faktor t existiert, resultiert das Gleichsetzen von Termen der Ordnung n
= 0in den Gleichungen (6.52), (6.53) und (6.54):

(6.52) a*'(s) =0
(6.53) a0*(0) =0; furs=0
(6.54) a*(1) =0; furs=1

Das Gleichsetzten von Termen der Ordnung n = 1 in den Gleichungen (6.48), (6.49) und
(6.50) fuhrt zu folgenden Ergebnissen:

(E4) t* ag*'(s) = {[(t** ao(9) - t¥ a* (9] t ¥ ap*(s)}

- tp*(9) + 0,5t [t° a*(9]° +t*F Vo* (9)
(E5) ta*(0) =1 1 [t% Vo*(0) - tp*(0)]; firs=0
(E6) tta* (@) =11 [tp*(2) - t% Vor()]; firs=1

In Gleichung (E4) ist zu beachten, dass die meisten Terme aus Gleichung (E1) entfallen, da
bekannt ist, dass es sich bel &*(s) um eine Konstante mit dem Wert Null handelt. Nach Kir-
zen des Faktorst lassen sich die Gleichungen (E4), (E5) und (E6) schliefdich folgendermalen
vereinfachen:

(6.55) a*'(s) = Vo*(s) - p*(s)
(6.56) a*(0) =1 "1 [Vo*(0) - p*(0)]; firs=0
(6.57) a*(1) =1 [p*(1) - Vo* ()]; firs=1
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Anhang F

Das Integral von Gleichung (6.55) lasst sich in der oberen Hélfte der Zielzone (s > 0,5) im
Intervall [1 - s; 5] folgendermal3en darstellen:

(F1) a*(9) - ar*(1- 9 = g [Vo*(9) - p*(9)] ds
1-s

Fur die Konstante Vo* (s) gilt:

(F2) Vo*(8) ds=sVo*(9) - (L1 - 9) Vo*(9) = (25- 1) Vo*(9)
1-s

Nachdem aus den Gleichungen (6.61) und (6.62) hervorgeht, dass Vp*(S) und Vo(s) identisch
sind, gilt zwischen der Wohlfahrtsfunktion Vo*(s) und der Gesamtwonhlfahrtsfunktion Wo(s)
folgender Zusammenhang:

(F3) Vo*(s) = 0,5Wq(9)
Durch Einsetzen von (F2) und (F3) in (F1) erhdt man:

(F4) a*(8) - ar*(1- 9 = (- 0.5) Wo(d) - g p*(9) s
1-s

Des Weiteren kann Wy(s) durch Gleichung (6.65) substituiert werden, so dass sich unter
Einbeziehung der Identitét zwischen ay(s) und a;* (1 - s) folgender Ausdruck ergibt:

IORITORIHC N SOV

1-s

(F9) a*(s) - a(s) = (s- 0,5)

Unter Einbeziehung der Summe der Ertragsfunktionen w(s) gelangt man schliefdich von
Gleichung (F5) zu Gleichung (6.67):

660 ar@-a@ =09 " o5 gue as
1-s
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Anhang G

S 1
Durch die Identitét der Terme {a,*(0) + g [-p*(9)] ds} und {a1* (1) - g [-p*(9)] ds} kann Glei-
0 S
chung (6.75) folgendermal3en umgeformt werden:

S 1
(G1) a*(s) = 0,5 [a*(0) - § p*(s) ds| + 0,5[&¢*(1) + § p*(s) ds]
0 S

Durch Einsetzen der Gleichungen (6.73) und (6.74) erhat man:

1 S
(G2) 20*(9) =05[1 “p*(1) +g p*(5) ds] - 0,51 *p*(0) + g p*() ds]

S 0

Diese Gleichung kann schliefdlich zu Gleichung (6.76) umgeformt werden:

1 S
(6.76) 2*(9) =0,5{I " [p*(1) - p*(0)] +[g P*(9) ds] - [§ p*(9) dsl}

S 0
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Anhang H

Das Gleichsetzen von Termen der Order n = 0 in den Gleichungen (6.83) - (6.86) fuhrt zu
folgenden Gleichungen:

(H1) tOWo'(s) = rt° [ay(s) - a*()] =0

(H2) t° [a*'(9) - &'(9)] =0

(H3) t° [a0* (0) - a(0)] = O; firs=0
(H4) t° [a* (1) - a(1)] = O; fiirs=1

Die Gleichung (H1) nimmt den Wert Null an, da aus den Gleichungen (6.52) - (6.54) bekannt
ist, dass a*(s) [und damit auch a(s)] gleich null ist. Die Gleichungen (H2) - (H4) nehmen
ebenfalls den Wert Null an, da auf der rechten Seite der jeweiligen Gleichungen kein Faktor t
mit dem Exponent n = O existiert, der mit der jeweiligen linken Seite der Gleichungen gleich
gesetzt werden konnte [eine asymptotische Erweiterung for n = (-0,5) oder n = (-1) ist nicht
definiert, da nur Erweiterungen mit ganzen positiven Zahlen durchgefiihrt werden]. Somit
lassen sich die Gleichungen (H1) - (H4) zu den Gleichungen (6.87) - (6.90) zusammenfassen.

Des Weiteren erhdt man durch Gleichsetzen von Termen der Ordnung n = 1 in den Gle-
chungen (6.83) - (6.86) die Ergebnisse:

(HS) t* Wi'(s) =rt* [ay(s) - a*(5)] = 0

(H6) t* [aa*(s) - a'(s)] = 0,5t [ao(9)]* + 05t [a*(9]* + t* Wo(9)
-t [a*(9) - @(9)° =0

(H7) t! [a*(0) - &(0)] =1 * t* Wp(0) = O; firs=0

(H8) t[a* (1) - a(D)] = (-1 )t Wo(1) = 0; firs=1

Zunéchst folgt aus Gleichung (6.70), dass a*(s) und a(s) identisch sind, deshalb hat Gle-
chung (H5) ein Ergebnis von null. Nachdem die Terme a*(s), a(s) und Wy(s) aufgrund der
Gleichungen (6.52) - (6.54) sowie (6.69) und (6.70) jeweils den Wert Null annehmen, weisen
die Gleichungen (H6) - (H8) ebenfalls die Nulllésung auf, so dass die Gleichungen (H5) -
(H8) zu den Gleichungen (6.91) - (6.94) zusammengefasst werden kénnen.

Das Gleichsetzen von Termen der Ordnung n = 2 fuhrt bei den Gleichungen (6.83) - (6.86) zu
folgenden Ausdriicken:

(H9) t2W2'(s) = rt? [a*(s) - a(9)]

(H10) t? [a*'(9) - &'(9] = 0,5t [2t a(s) au(s)] + 05t [2t &*(S) ar* (9] + ™ Wa(9)
-t [2t ag*(9) a*(s) + 2t a(s) auls) - 2t &*(s) al(s) - 2t a(s) a*(s)]

(H11) t2 [a*(0) - a(0)] =!I * t*** Wy (0); firs=0

(H12) t? [a* (1) - a(D)] = (-1 ) tH Wa(D); firs=1
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Nachdem die Terme @(s) und ay*(s) den Wert Null annehmen, konnen die Gleichungen
(H10) bis (H12) nach einer Division mit t? folgendermalien vereinfacht werden:

(H13) [22*'(3) - &'(9)] = Wi(9)
(H14) [20*(0) - @(0)] =1 ™ W4(0)
(H15) [a0* (1) - @(D)] = (-1 ™) Wa()

Aus diesen drei Gleichungen kann man folgenden Zusammenhang zwischen &(s), &*(s) und
W (s) ableiten:

(H16) &*(S) - &(s) =0=Wi(9

Nachdem W;(s) eine Konstante mit dem Wert Null ist, folgt daraus, dass die drei Gleichungen
(H10) - (H12) jeweils ein Ergebnis von null aufweisen. Dasselbe Ergebnis ergibt sich
aufgrund von Gleichung (H16) fiir die Gleichung (H9).%!® Die Gleichungen (H9) - (H12)
koénnen somit zu den Gleichungen (6.95) - (6.98) zusammengefasst werden.

Das Gleichsetzen von Termen der Ordnung n = 3 in den Gleichungen (6.83) - (6.86) fuhrt zu
folgenden Ergebnissen:

(H17) t3Wa'(s) = rt3 [as*(s) - as(9)]

(H18) t® [ag*'(9) - a'(9)] = 0,5t [a(9)]° + 05 t* [a*(9]° + 2™ Wy(9)
- t# [a*(9) - as)]?

(H19) t3 [a*(0) - as(0)] =1 * t21 Wi(9); firs=0

(H20) t3 [as* (1) - ag(1)] = (-1 ) t** Wy(s); furs=1

Aufgrund von Gleichung (6.70) entfallt der letzte Term auf der rechten Seite von Gleichung
(H18). Nach K iirzen des Faktors t® erhalt man schlieRlich die Gleichungen (6.99) - (6.102):

(6.99) W3'(s) = [a*(9) - as(9)]

(6.100) a*'(9) - as'(s) = 0,5 & (s) + 0,5 a*(s) + Wo(9)
(6.101) as*(0) - as(0) = | TWix(9); firs=0
(6.102) as* (1) - as(1) = (-1 ) Wa(s); firs=1

Durch Integration von Gleichung (6.100) im Intervall zwischen dem unteren und dem oberen
Zonenrand erhalt man Gleichung (H21):3°

1
(H21) [a6* (1) - as(D)] - [a*(0) - a(0)] = g [0,5 21*(9) + 0,5 a1**(9)] ds+ W(s)
0

318 Damit wird deutlich, dass es sich auch bei der Wohlfahrtsfunktion W(s) um eine K onstante handeln muss.
Deshalb kénnen im Folgenden die Terme W »(s), W»(0) und W (1) gegenseitig ersetzt werden, dasie jeweils
identisch sind [siehe auch Gleichung (H19), (H20) und (H22)].

319 bje Wohlfahrtsfunktion W(s) steht al's Konstante auRerhalb des Integral s [siehe auch Gleichungen (6.101)
und (6.102)].
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Durch Einsetzen der Gleichungen (6.101) und (6.102) ergibt sich folgender Ausdruck:

(H22) [-1 F Wa(9)] - [| * Wa(9)] = g [0,5 a*(s) + 0,5 a1*(s)] ds + Wa(s)
0

Diese Gleichung kann schliefdich zu Gleichung (6.103) umgeformt werden:

(6.103) Wa(s) = ﬁ él [0,5 &2(s) + 0,5 a*4(9)] ds
0
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Anhang |

Das Integral von Gleichung (6.100) lasst sich als gewichteter Durchschnitt darstellen. Dabei
werden die Terme [ag*(0) - a(0)] und [as* (1) - as(1)] durch die Wohlfahrtsfunktion Wx(s)
gemdl den Gleichungen (6.101) und (6.102) substituiert. Nachdem es sich bel der Wohl-
fahrtsfunktion Wx(s) allerdings um eine Konstante handelt, kann deren Integral im Intervall
[O; ] durch das Gewicht (s) und im Intervall [s; 1] durch das Gewicht (1 - s) dargestellt wer-
den, so dass Gleichung (6.104) folgendermal3en umgeformt werden kann:

(11) a*(9) - as(s) = 0,5 {1 1 W,(0) +§ [0,5 &?(s) + 0,5 a**(s) + W2(9)] ds}
+05{(- HyWx(1)-4[0,5 alz(s; +0,5 a.*2(s) + Wa(9)] ds}
U a*(s) - as(s) = o,5s{| TW,(0) + (-1 ) Wa(1) +és [0,5a%(9)
+0,5 a*2(s) + Wa(9)] ds- é [0,5 a?(s) + 0,5 al*z(c;) + Wo(s) ds}

S

Diese Gleichung kann schliefdich zu Gleichung (12) umgeformt werden:

(12) (9 - (9 = 05 (g [05a7(9 + 05 a7(9) + W(s)] ds
0
] gl [0,5 a%(s) + 0,5 a*%(s) + Wa(9)] ds}

S

Nachdem die Konstante W»(s) im Integral [O; s] bzw. [s; 1] den Wert [SW2(S)] bzw.
[(1-5) W2(s)] annimmt, kann Gleichung (12) durch folgenden Ausdruck ersetzt werden:

(13) ag*(s) - as(s) =0,5[sW2(s) - (1 - 5) Wa(s)] + 0,5 {g (0,5 2,2(s) + 0,5 a*4(9)] ds
0
-§ [05 a’(s) + 05 a**(9)] ds}

S

Diese Gleichung kann schliefdich zu Gleichung (14) umgeformt werden:

2s-1

> W9+ 0,5{5 [0,5 &%(s) + 0,5 a*2(5)] ds

0

(14) ag*(s) - a(s) =

- él [0,5 &?(s) + 0,5 a*%(9)] ds}

S

Nachdem die gemeinsame K ostenfunktion der beiden Spieler symmetrisch um die Paritét (s =
0,5) ist, kbnnen die Integrale mit den Intervallen zwischen dem unteren Zonenrand und s bzw.
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zwischen s und dem oberen Zonenrand zu einem gemeinsamen Integral zusammengefasst
werden.®® Unter der Annahme, dass der Wechselkurs sich in der oberen Héfte des
Waéhrungsbands (s > 0,5) befindet, liegen die Grenzen dieses gemeinsamen Integrals bei den
Werten (1 - s) und (s), so dass aus Gleichung (14) folgender Ausdruck hervorgeht:

2s-1 S 5 5
(6.105) 2*(9) - &(8) =~ Wa(9) + 054 [0,5a7(9) + 0,5 a* (5] ds

1-s

Wird die Wohlfahrtsfunktion Whx(s) aus Gleichung (6.103) mit dem Korrekturfaktor [1/(2s -
1)] versehen, kann sie mit den Integralgrenzen [1 - s; §| in Gleichung (6.105) eingesetzt wer-
den, so dass man einen Ausdruck erhélt, der schliefdlich zu Gleichung (6.106) aquivalent ist:

2s-1 -l 1 s
(15) a* (S) - as(9) = 52 | +2 251 6 [05a°(s) + 0,5 a**(9)] ds
1-s
+0,5 g [0,5a%(s) + 0,5 a**(9)] ds

1-s

g [05a°(s) + 05 a**(9)] ds
1-s

U (6106) a*(9-a(9 =777

Anmerkung

Die folgende Abbildung dient dazu, die Zusammenfassung der beiden Integrale aus
Gleichung (14) in Gleichung (6.105) nachvollziehbar zu machen:

k*+k
A

Flache A Flache B

v
(7]

| | f |
0 03 05 07 1

Abb. 8.1: Erlauterung zu Anhang |

320 5iehe Anmerkung.
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In Abbildung 8.1 gilt die Annahme, dass die Kurve Z der gemeinsamen Kostenfunktion der
beiden Spieler entspricht. Auf der Abszissenachse ist der Wechselkurs vom unteren (s = 0) bis
zum oberen Zonenrand (s = 1) abgetragen. Die Ordinatenachse gibt die Hohe der gemeinsa-
men Kosten (k* + k) an. Annahmegeméal} verléuft die Kurve Z symmetrisch um die Paritét (s
=0,5). Fir den aktuellen Wechselkurs wird ein Niveau von s = 0,7 angenommen.

Die Differenz der beiden in Gleichung (14) beschriebenen Integrale entspricht in diesem Be-
spiel der Differenz zwischen der Flache A (Integral von s = 0 bis s = 0,7) und der Flache B
(Integral von s = 0,7 bis s = 1). Aufgrund der Symmetrie der gemeinsamen Kostenfunktion
um die Paritét ist der Flacheninhalt unter der Kurve Z zwischen den Wechselkursniveaus O
und 0,3 sowie 0,7 und 1 identisch. Damit entspricht die Differenz der Fldchen A und B dem
Flacheninhalt unter der Kurve Z zwischen den Werten s= 0,3 und s= 0,7 [Integral von (1 —9)
bis s], so dass die Zusammenfassung der beiden Integrale aus Gleichung (6.105) nachvoll-
Ziehbar wird.

159



Anhang J

Werden die Summenzeichen in Gleichung (6.111) aufgel0st, erhdlt man folgenden Ausdruck:

(J1) rfa* (@ +riaX@+ria (9 +..+r"ax(9
=1 Vo*'(9) + 12 Vir'(9) + 13 Vor'(9) + . + 1M V(9

Nachdem auf der rechten Seite von Gleichung (J1) kein Term der Ordnung n = 0 in Bezug auf
den Zinssatz r existiert, resultiert das Gleichsetzen von Termen der Ordnung n = 0 in Gle-
chung (6.113):

(6.113) a*(s)=0

Das Gleichsetzen von Termen der Ordnung n = 0 in Gleichung (6.112) fuhrt zun&chst zu fol-
gendem Ausdruck:

@2) r®Ve*'(s) = 0,552 r° a*'(9) - 0,5 [r? ap*(9)]°
+{[r® a*(9) - r° ao(9)] [r° a* (I} + p*(9)

Nachdem die Terme a(s), a*(s) und a*'(s) jeweils den Wert Null annehmen, vereinfacht
sich Gleichung (J2) zur Gleichung (6.114):

(6.114) Vo*(s) =p*(9)
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Anhang K

Durch Einsetzen der Gleichungen (6.146) und (6.147) in die Gleichungen (6.144) und
(6.145), ergeben sich folgende Gleichungen:

(K1) a(s) = grt- (1 r®- 299 2512+ 0,5 3s2r2® + 29%¢Ps 1r2%) exp{-ss 1(2r)°°}
- (1 °1°- 2991 25124 0,51 357r?° - 2%%Ps™r29) expf-(1-9)s(2r)°%}
(K2) a () = gri- (1 rs- 299 2512 + 0,51 3s2r2°- 2955 1r2%) exp{-ss 1(2r)>°}

- (1 r15- 2091 2512 + 0,51 352r2° + 29502 1 2%) exp{-(1 - 5)s 1(2r)%}

Ersetzt man den Term (I r*° - 2991 2sr2+ 0,5 s2r®) durch die Variablej , so erhdlt man als
Differenz der Gleichungen (K2) und (K1) folgenden Ausdruck:

(K3) A9 -a () =ar-gt-( +2%q%s7r?°) exp{-ss(2r)*°}
+ exp{_$-l(2r)0,5} (J _ 2—0,5(:]2S -lr-2,5) _ (J _ 2—0,5(:12S -lr-2,5) exp{-(l _ S)S-l(zr)O,S}
+( +2%s™r*) exp{-(1- 95721

Diese Gleichung lasst sich folgendermalien vereinfachen:

(K4) as) - a*(s) = 2 (2%%fsr?®) exp{-(1 - 9s71(2r)°%}
- 2(2%%fs™r?%) exp{-ss(2r)°%}

Aus Gleichung (K4) folgt schliefdlich Gleichung (6.148):

(6.148) as) - & (9) = 2%°¢Ps > [exp{-(1 - 95 (2)°°} - exp{-ss(21)°%}]
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