~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Menkhoff, Lukas; Wittenberg, Erich

Article
"Bereitschaft zu Devisenmarktinterventionen ist in den
letzten 20 Jahren gestiegen": Interview

DIW Wochenbericht

Provided in Cooperation with:
German Institute for Economic Research (DIW Berlin)

Suggested Citation: Menkhoff, Lukas; Wittenberg, Erich (2024) : "Bereitschaft zu
Devisenmarktinterventionen ist in den letzten 20 Jahren gestiegen": Interview, DIW Wochenbericht,
ISSN 1860-8787, Deutsches Institut fuir Wirtschaftsforschung (DIW), Berlin, Vol. 91, Iss. 26, pp. 413-,
https://doi.org/10.18723/diw_wb:2024-26-2

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/300223

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://doi.org/10.18723/diw_wb:2024-26-2%0A
https://hdl.handle.net/10419/300223
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

DEVISENMARKTINTERVENTION

INTERVIEW

,Bereitschaft zu Devisenmarkt-
interventionen ist in den letzten

20 Jahren gestiegen”

Lukas Menkhoff, Senior Research Associate in der
Abteilung Makrodkonomie im DIW Berlin

1. Herr Menkhoff, Sie haben die Entwicklung der internati-
onalen Finanzarchitektur und den Umgang mit Devisen-
marktinterventionen untersucht. Was stand dabei im
Fokus lhrer Studie? Im Fokus der Studie stehen Vorberei-
tungen auf Devisenmarktinterventionen, die wir als die
Bereitschaft fiir Devisenmarktinterventionen interpretieren.
Also nicht die Tatsache, ob interveniert wird oder ob nicht
interveniert wird, auch nicht die Frage, ob die Interventionen
erfolgreich sind, sondern, ob Staaten Vorkehrungen treffen,
um intervenieren zu kdnnen.

2. Wie groB ist die Bereitschaft fiir Devisenmarktinterven-
tionen? Diese Bereitschaft ist in den vergangenen 20 Jahren
gestiegen. Die Globalisierung ist eher auf einem leichten
Riickzug, mindestens stagniert sie. Das heift, der Handel re-
lativ zum Bruttoinlandsprodukt sinkt leicht im Trend seit
der groBen Finanzkrise. Dagegen haben die Indikatoren, die
uns interessieren, tendenziell zugenommen in dieser Phase
und das ist einigermafBen iberraschend.

3. Welche Staaten sind es, bei denen die Bereitschaft
zur Devisenmarktinterventionen gestiegen ist? Das ist
im Prinzip Uber die Welt verteilt, aber besonders aufféllig
natirlich bei groBen Schwellenlandern, die relativ aktiv in
internationalen Wirtschaftsbeziehungen eingebunden sind.

4. Welcher Grund konnte dahinter stehen? Diese Bereitschaft
ist mit Kosten verbunden und schréankt eigentlich auch den
Handlungsspielraum der Staaten ein. Daher ist die plausi-
belste Interpretation, dass die Staaten sich nicht sicher sind,
ob die Entwicklung der Wechselkurse ihren Vorstellungen
entspricht und dass sie bereit sind, einzugreifen und sich das
etwas kosten zu lassen. Diese Bereitschaft spiegelt in ge-
wisser Weise die Desintegration, die wir auch im AuBenhan-
del finden.

5. Welche Kosten sind das und ab wann wiirde es sich fiir

diese Staaten lohnen, einzugreifen? Die Kosten entstehen
im Wesentlichen aus der Reservehaltung, denn Devisenre-
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serven werden typischerweise in sehr sicheren Wahrungen
gehalten und die sind schlecht verzinst. Im Vergleich zu
einer heimischen Anlage verliert man tendenziell. Der ande-
re Punkt ist, dass das Vermdgen sehr liquide angelegt wird,
um intervenieren zu kdnnen. Damit aber nutzt man nicht die
Méglichkeit einer Liquiditatspramie. Ein Staatsfonds wiirde
anders anlegen, als wir das bei Devisenreserven sehen. Von
daher missen die Staaten gute Griinde haben so zu han-
deln, sonst macht es eigentlich keinen Sinn.

Was bedeutet diese Entwicklung fiir die Rolle Europas
in der Weltwirtschaft? Im Grunde bedeutet es, dass
Europa zusammen mit wenigen anderen Staaten zu einer
Ausnahme wird. Europa halt natirlich auch groBe Wah-
rungsreserven, aber hat sie nicht mehr aufgebaut. Das heift,
wir machen bei dieser Entwicklung nicht mit. Bei uns ist es
sozusagen genau umgekehrt. Das reflektiert, dass Europa,
bislang jedenfalls, auch eine andere Haltung hat gegentiber
weltwirtschaftlichen Ordnungen und Entwicklungen. Wir
setzen auf eine multilaterale Ordnung, auf verbindliche Re-
geln und auf relativ freie Méarkte. In solch einer Welt braucht
man nicht so groBe Devisenreserven und muss die auch
nicht in liquider Form halten. Aber andere Staaten handeln
eben anders als wir.

Sollte Europa seine Reserven aufstocken? Ich denke
eher nein. Europa und der europaische Wahrungsraum sind
selber einer der groBen Pole in der Weltwirtschaft und so-
lange wir nicht in eine Wahrungskonkurrenz mit dem Dollar
und der chinesischen Wahrung geraten, denke ich, ware
das teuer, was man nicht unbedingt braucht, zumal Europa
ja bereits tiber erhebliche Devisenreserven verfiigt.

Das Gespréch fiihrte Erich Wittenberg.

(«O Das vollstandige Interview zum Anhéren finden Sie auf

www.diw.de/interview
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