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RÜCKBLENDE: IM WOCHENBERICHT VOR 40 JAHREN 

Sowjetwirtschaft auf gemäßigtem Wachstumspfad
Gegenwärtig befindet sich die Wirtschaft der Sowjetunion in einer Phase abgeschwächten 
Wachstums. So war der Zuwachs der Industrieproduktion im Jahr 1976 mit 4,8 vH um 2,5 
Wachstumspunkte niedriger als im Durchschnitt der letzten fünf Jahre. Ein ähnlicher Abstand 
ergab sich bei der Arbeitsproduktivität in der Industrie. Günstiger entwickelte sich dagegen die 
Landwirtschaft: Zwar waren beim Aufkommen an tierischen Erzeugnissen noch die Auswir­
kungen der früheren schlechten Ernten zu verspüren, bei pflanzlichen Erzeugnissen brachten 
die günstigen Witterungsverhältnisse dagegen eine Rekordernte. Insgesamt stieg das verwende­
te Nationaleinkommen – dem Planerfüllungsbericht zufolge – um 5 vH.  

aus dem Wochenbericht Nr. 18 vom 5. Mai 1977 

„
“

Der DIW Wochenbericht wirft einen unabhängigen Blick auf 
die Wirtschaftsentwicklung in Deutschland und der Welt. Er richtet sich an 
die Medien sowie an Führungskräfte in Politik, Wirtschaft und Gesellschaft. 
Wenn Sie sich für ein Abonnement interessieren, können Sie zwischen den 
folgenden Optionen wählen: 

Standard-Abo: 179,90 Euro im Jahr (inkl. MwSt. und Versand).
Studenten-Abo: 49,90 Euro.
Probe-Abo: 14,90 Euro für sechs Hefte.

Bestellungen richten Sie bitte an leserservice @ diw.de oder den DIW Berlin Leserservice, 
Postfach 74, 77649 Offenburg; Tel. (01806)  14 00 50 25, 
20 Cent /Anruf aus dem dt. Festnetz, 60 Cent maximal/Anruf aus dem Mobilnetz. 
Abbestellungen von Abonnements spätestens sechs Wochen vor Laufzeitende

4. Mai 2017

NEWSLETTER DES DIW BERLIN

Der DIW Newsletter liefert Ihnen wöchentlich auf Ihre Interessen zugeschnittene  
Informationen zu Forschungsergebnissen, Publikationen, Nachrichten und 
Veranstaltungen des Instituts: Wählen Sie bei der Anmeldung die Themen und 
Formate aus, die Sie interessieren. Ihre Auswahl können Sie jederzeit ändern, oder den 
Newsletter abbestellen. Nutzen Sie hierfür bitte den entsprechenden Link am Ende des 
Newsletters.

>> Hier Newsletter des DIW Berlin abonnieren: www.diw.de/newsletter

Indikatoren der wirtschaftlichen Entwicklung in der UdSSR
Zuwachs gegenüber Vorjahr in vH

Ist Plan
1974 1975 1976 1976 1977

Bevölkerung 1,0 0,9 0,9 – –
Beschäftigte 2,2 2,4 2,0 – –
Verwendetes Nationalprodukt 5,0 4,0 5,0 5,4 4,1
Bruttoproduktion der Industrie 8,0 7,5 4,8 4,3 5,6

Produktionsgüter 8,3 7,9 5,5 4,9 5,9
Konsumgüter 7,2 6,5 3,0 2,7 4,9

Arbeitsproduktivität der Industrie 6,5 5,9 3,3 3,4 4,8
Bruttoproduktion der 
Landwirtschaft

−3,4 −6,0 4,0 7,1 5,1

Brutto-Anlageninvestitionen 7,0 9,0 4,0 5,1 4,6
Einzelhandelsumsatz 5,9 7,0 4,6 3,6 4,8
Durchschnittliches Einkommen

der Arbeiter und Angestellten 4,3 3,5 3,6 2,7 2,6
der Kolchosbauern 5,0 3,0 6,0 5,0 –

Außenhandelsumsatz 26,2 28,1 12,0 13,6 –
Ausfuhr 31,2 15,9 16,6 – –
Einfuhr 21,1 41,6 7,9 – –

Quelle: Iswestija vom 28. Oktober 1976 und vom 23. Januar 1977.

© DIW Berlin 2017
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DEVISENMARKTINTERVENTIONEN

Devisenmarktinterventionen: 
Ein häufig genutztes 
und wirksames Instrument
Von Lukas Menkhoff und Tobias Stöhr

Intervenieren Zentralbanken häufig auf Devisenmärkten, um Wech-
selkurse zu beeinflussen? Falls ja, ist das effektiv? Aus deutscher 
Perspektive mögen diese Fragen überraschen: Die Europäische 
Zentralbank interveniert praktisch nicht auf Devisenmärkten, son-
dern lässt die Wechselkurse frei schwanken. In Schwellenländern 
dagegen setzen Notenbanken dieses Instrument fast jeden dritten 
Tag ein, wie aus der vorliegenden Analyse hervorgeht, für die teil-
weise vertrauliche Daten zu Devisenmarktinterventionen aus 33 
Ländern zwischen 1995 und 2011 ausgewertet wurden, darunter 
sowohl Industrie- als auch Schwellen- und Entwicklungsländer. 
Im Untersuchungszeitraum haben Notenbanken demnach meist 
fremde Währungen gekauft, um Devisenreserven aufzubauen. Im 
Schnitt setzten sie pro Tag, an dem eine Intervention stattfand, fast 
50 Millionen US-Dollar ein – hochgerechnet auf das Bruttoinlands-
produkt der Europäischen Währungsunion wären dies rund zwei 
Milliarden US-Dollar. Im Durchschnitt dauerte eine Sequenz von 
Devisenmarktinterventionen fünf Tage, mitunter aber auch deut-
lich kürzer oder länger. Meistens erfolgten Interventionen gegen 
den vorherigen Wechselkurstrend. Gemessen an üblichen Erfolgs-
kriterien waren Interventionen – ohne Kontrollgrößen zu berück-
sichtigen – in 60 bis 90 Prozent der Fälle erfolgreich, signifikant 
häufiger, als sich Wechselkurse von selbst in erwünschter Weise 
verändert hätten. Insofern sind Devisenmarktinterventionen für 
wirtschaftspolitische Strategien ein nicht zu vernachlässigendes 
Instrument.

Bei vielen Menschen nehmen die Sorgen um eine Ver­
langsamung oder gar ein Zurückdrehen der Globalisie­
rung zu. Spätestens die Antrittsrede des neuen US-Prä­
sidenten Donald Trump mit seiner demonstrativen Beto­
nung des Slogans „America first“ hat deutlich gemacht, 
dass derartige Sorgen ernst zu nehmen sind. Dies zeigen 
auch die politischen Programme zahlreicher Parteien in 
Europa. Es ist offensichtlich vielen Menschen ein drin­
gendes Anliegen, dass nationale Institutionen die Kon­
trolle über nationale Belange zurückerlangen. Devisen­
marktinterventionen (DMI) sind ein wirtschaftspoliti­
sches Instrument, das diesem Anliegen dienen kann.

Globalisierung auch durch Devisenmärkte

Devisenmärkte sind ein wichtiges „Schmiermittel“ der 
wirtschaftlichen Globalisierung. Wenn Waren, Dienst­
leistungen oder Vermögenstitel (beispielsweise Aktien) 
international getauscht werden, dann werden meist 
auch gleichzeitig Devisen getauscht. In diesem Sinne 
sind Aktivitäten auf Devisenmärkten eine Art gemeinsa­
mer Nenner des internationalen Wirtschaftsaustauschs. 
Wenn also die Globalisierung gebremst werden soll, 
würde das auch die Aktivitäten auf Devisenmärkten redu­
zieren. Erfolgt dieses Bremsen sehr abrupt und einsei­
tig, wäre schnell die Schwelle zum „Währungskrieg“ 
erreicht.1 Ein zentrales Instrument, um diesen Konflikt 
auszutragen, können Devisenmarktinterventionen sein. 
Bleibt man in der Sprache des Währungskriegs, sind sie 
eine wichtige „Waffe“. 

Im Folgenden wird auf Basis eines neuen DIW-Diskus­
sionspapiers2 die Funktionsweise von Devisenmarktin­
terventionen, ihr Einsatz sowie ihre Wirkung aufgezeigt.

1	 Vgl. Barry Eichengreen (2013): Currency wars or international policy coor-
dination? Journal of Policy Modeling, 35, 425–433; Olivier Blanchard (2016): 
Currency wars, coordination, and capital controls. Peterson Institute for Interna-
tional Economics Working Paper, 16–9.

2	 Marcel Fratzscher, Oliver Gloede, Lukas Menkhoff, Lucio Sarno und Tobias 
Stöhr (2017): When is foreign exchange intervention effective? Evidence from 
33 countries, DIW Discussion Paper 1518 (revised).
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Märkten – eine Währung nicht durch übliche Interven­
tionsmengen nachhaltig beeinflussen können; in engen 
Märkten in Schwellen- oder Entwicklungsländern dage­
gen mag dies anders sein.5 Eine Beeinflussung ist über 
drei Kanäle möglich.6

Interventionen beeinflussen 
das Portfolio-Gleichgewicht 

Recht nah an der Vorstellung einer direkten Preisbeein­
flussung über Mengen ist der sogenannte Portfolio-Ba­
lance-Kanal. Hierbei wird argumentiert, dass Anleger 
eine optimale Verteilung ihres Portfolios auf verschie­
dene Währungen anstreben und die Intervention der 
Zentralbank bei den heimischen Anlegern das bishe­
rige Gleichgewicht in deren Portfolios stört. Um im obi­
gen Beispiel zu bleiben: Wenn die Zentralbank diesen 
Anlegern Wertpapiere in heimischer Währung abkauft 
und solche in fremder Währung verkauft, dann ändert 
sich die Zusammensetzung des Portfolios. Sind ansons­
ten keine neuen Informationen aufgetreten, dann zah­
len Anleger für das knapper gewordene Gut – die hei­
mischen Wertpapiere – höhere Preise, tendenziell wer­
tet die Währung damit auf. Der Mechanismus läuft über 
Nachfrageänderungen, die nicht ohne Anpassung ausge­
glichen werden können, weil in- und ausländische Wert­
papiere nicht als perfekte Substitute gelten. 

Interventionen als Signal

Während die Forschungsergebnisse zum Portfolio-Balan­
ce-Kanal ein geteiltes Bild ergeben, herrscht Einigkeit, 
dass der wichtigste Wirkungskanal von Devisenmarkt­
interventionen in ihrer Signalwirkung besteht. Die Idee 
hierbei ist, dass die Zentralbank mittels Interventionen 
eine neue Information in den Markt gibt. Der Unter­
schied zur reinen Bekanntgabe solch einer Information 
ist das Unterlegen mit Geld (den Interventionsbeträgen), 
was tendenziell größere Glaubwürdigkeit vermittelt. 

Skeptische Stimmen wenden gegen die Bedeutung der 
Informationsübermittlung ein, dass eine Zentralbank 
kaum Informationen mittels einer Intervention verbrei­
ten wird. Ihr Hauptaugenmerk sei die Geldpolitik, meist 
mit dem Ziel der Erhaltung der Geldwertstabilität. Der 
Devisenmarkt spiele dabei nur eine Nebenrolle. Wäh­
rend diese Beschreibung auf manche Zentralbanken, 
wie die EZB, zutrifft, spielt der Wechselkurs in vielen 
anderen Ländern eine zentrale Rolle für die Wirtschafts­
politik. Es gibt ein wirtschaftspolitisches Interesse an 

5	 Vgl. Lukas Menkhoff (2013): Foreign exchange intervention in emerging 
markets: A survey of empirical studies. The World Economy, 36, 1187–1208.

6	 Vgl. Lucio Sarno und Mark P. Taylor (2001): Official intervention in the FX 
markets: Is it effective and, if so, how does it work? Journal of Economic Litera-
ture, 34, 839–868.

Kennzeichen von 
Devisenmarktinterventionen

Interventionen auf Devisenmärkten gleichen den Inter­
ventionen auf anderen Märkten, beispielsweise der Fest­
setzung von Mindest- oder Höchstpreisen. Folglich stel­
len sie ein normales wirtschaftspolitisches Instrument 
dar. Die allgemeine Vorgehensweise bei diesem Instru­
ment besteht im Kauf oder Verkauf des entsprechenden 
Gutes, um damit dessen Preisbildung zu beeinflussen. 
Unter Devisen versteht man fremde Währungen, aus 
deutscher Sicht also insbesondere den US-Dollar, aber 
auch das britische Pfund oder den Schweizer Franken. 
Auf dem Devisenmarkt werden diese Währungen gekauft 
und verkauft. Aus Angebot und Nachfrage bildet sich der 
Preis, in diesem Fall der Wechselkurs.

Dabei wird meistens auf dem Kassamarkt gehandelt, die 
Transaktionen werden dementsprechend sofort getätigt 
und abgewickelt.3 Daneben gibt es Transaktionen über 
Terminmärkte, bei denen die Aufträge sofort vergeben 
werden, die Abwicklung aber erst in der Zukunft erfolgt. 
Neben den diversen Marktsegmenten gibt es auch ver­
schiedene Akteure. In der Regel sind Zentralbanken 
direkt und auf eigene Rechnung tätig, entweder als unab­
hängige Institution wie die Europäische Zentralbank 
(EZB) oder im Auftrag des Finanzministeriums wie in 
den meisten Schwellen- und Entwicklungsländern. Aller­
dings werden immer wieder auch andere staatliche Trä­
ger eingeschaltet, zum Beispiel staatliche Unternehmen 
oder Fonds. Dies geschieht gegebenenfalls, um die Inter­
ventionen zu verschleiern.

Solch ein Bemühen um Intransparenz ist zwar eher unty­
pisch, weist aber auf Kanäle hin, mittels derer Interventi­
onen die Devisenmärkte beeinflussen können. Eine Ver­
schleierung impliziert, dass den Marktakteuren offen­
sichtlich nicht verdeutlicht werden soll, dass interveniert 
wird. Dies kann der Fall sein, wenn die Intervention 
nicht zur generellen Wirtschaftspolitik passt.4 In jedem 
Fall muss angenommen werden, dass die Transaktion 
als solche in der Lage ist, das Marktergebnis zu beein­
flussen. Dies dürfte allerdings nicht ganz einfach sein, 
wenn man sich die Größenordnungen vor Augen hält: 
Der Devisenmarkt ist der liquideste aller Finanzmärkte, 
das heißt, eine einzelne Transaktion hat einen besonders 
geringen Einfluss auf den Marktpreis. Eine Preisbeein­
flussung rein über eine Veränderung der angebotenen 
oder nachgefragten Mengen ist entsprechend schwie­
rig. Tatsächlich geht man in der Wissenschaft davon 
aus, dass Zentralbanken – jedenfalls in den größeren 

3	 Zu jüngeren Entwicklungen vgl. Dietrich Domanski, Emanuel Kohlscheen 
und Ramon Moreno (2016): Foreign exchange market intervention in EMEs: 
What has changed? BIS Quarterly Review, September, 65–79.

4	 Für eine kurze Diskussion siehe Domanski et al. (2016), a. a. O.
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gen die Befunde umfragebasierter Studien unter Zent­
ralbanken, dass die meisten dieses Instrument nutzen 
und – passend dazu – von seiner Wirksamkeit überzeugt 
sind (Tabelle 1).9

Allerdings ist die empirisch-ökonometrische Literatur 
zu Devisenmarktinterventionen sehr begrenzt, vor allem 
aufgrund mangelnder Datenverfügbarkeit. Die meisten 
Zentralbanken veröffentlichen ihre Interventionsdaten 
nicht, sodass die empirische Literatur ganz überwiegend 
aus Studien für einzelne Länder besteht. Dabei gilt es 
jedoch zu bedenken, dass Interventionen ganz maßgeb­
lich von den jeweiligen Politikzielen und institutionel­
len Umständen eines Landes bestimmt werden. Insofern 
sind die Erkenntnisse aus Länderstudien nicht uneinge­
schränkt verallgemeinerungsfähig.

Vor diesem Hintergrund ist eine jüngere Studie von 
besonderem Interesse, die überwiegend Interventions­
daten von Zentralbanken nutzt, die nicht frei zugänglich 
sind.10 Daraus lassen sich in aggregierter Form eine Reihe 
von Erkenntnissen gewinnen, die – gemessen am bishe­
rigen Wissensstand – als stilisierte Fakten11 anzusehen 
sind, die Aufschluss geben über Häufigkeit, Richtung, 
Volumen, Sequenz und Wechselkurstrend von Interven­
tionen (Kasten 1).

9	 Vgl. Madhusudan S. Mohanty und Bat-el Berger (2013): Central bank views 
on foreign exchange intervention, BIS Papers No. 73, 55–74, sowie Christopher 
Neely (2008): Central bank authorities‘ beliefs about FX intervention. Journal 
of International Money and Finance, 27, 1–25.

10	 Die verwendeten Daten beruhen im Folgenden auf Fratzscher et al. (2017), 
a. a. O.

11	 Stilisierte Fakten sind eine deskriptive Beschreibung typischer Zusammen-
hänge.

der Beeinflussung des Wechselkurses, und alle Maß­
nahmen, die dazu beitragen, können für Marktteilneh­
merInnen relevant sein.

Konkret kann man sich unter diesen Maßnahmen fol­
gende Kette mit zunehmender Eingriffsintensität vor­
stellen: Am Anfang mag die Intervention nur ein Signal 
sein, dass die Zentralbank auf den Devisenmarkt achtet 
und damit implizit sagt, dass ihr die gegenwärtige Ent­
wicklung Sorgen bereitet. Im nächsten Schritt kündigt 
eine einzelne Intervention in der Regel eine Sequenz 
an Folgeinterventionen an. Ein weiteres Signal kann 
in der Höhe der Interventionsvolumina und eventuel­
len gleichgerichteten Absprachen mit anderen Ländern 
liegen. Folgenschwerer ist eine Verknüpfung der Inter­
vention mit weiteren geldpolitischen Maßnahmen: Zum 
einen kann der Verkauf fremder Währung zu einer Ver­
knappung der heimischen Geldmenge führen, weil die 
Intervention nicht sterilisiert wird.7 Zum anderen mag 
auch unmittelbar ein geldpolitischer Impuls damit ein­
hergehen, indem neben der Intervention (Verkauf frem­
der Währung) der Leitzins steigt. Schließlich ist auch 
denkbar, dass Regierungen zu Mitteln greifen, die freie 
Markttransaktionen einschränken, zum Beispiel Kapi­
talverkehrskontrollen.

Interventionen koordinieren 
MarktteilnehmerInnen

Der dritte Kanal, über den Devisenmarktinterventio­
nen wirken, ist der Koordinierungs-Kanal.8 Demzufolge 
bewirkt eine Intervention, dass in einem zuvor unsiche­
ren Umfeld die MarktteilnehmerInnen ihre Transaktio­
nen nun auf die „Vorgabe“ der Zentralbank hin ausrich­
ten. Hintergrund für diese Vorstellung sind anhaltende 
Abweichungen von langfristigen Gleichgewichtswech­
selkursen, bei denen unklar ist, wann eine Rückkehr 
zum „Fundamentalwert“ erfolgt. In derartigen Situa­
tionen kann die Zentralbank durch Interventionen die 
Anlageentscheidungen der Privaten koordinieren. Inso­
fern handelt es sich um eine Variante der Signalisierung.

Stilisierte Zusammenhänge 
bei Devisenmarktinterventionen

Die genannten drei Kanäle können die Wirksamkeit 
von Devisenmarktinterventionen erklären. Zudem zei­

7	 Mit Devisenmarktinterventionen als währungspolitisches Instrument sind 
sogenannte „sterilisierte“ Interventionen gemeint. Das bedeutet: Die Verände-
rung in den Devisenreserven wird so kompensiert, dass die heimische Geldmen-
ge unverändert bleibt. Nur dann ist die Intervention ein wirtschaftspolitisches 
Instrument, das unabhängig von Zins- oder Geldmengenänderungen der Geld-
politik wirkt.

8	 Stefan Reitz und Mark P. Taylor (2008): The coordination channel of fo-
reign exchange intervention: A nonlinear microstructural analysis. European 
Economic Review, 52, 55–76.

Tabelle 1

Einschätzungen von Zentralbanken zur Wirksamkeit 
von Devisenmarktinterventionen
Anteil der zustimmenden Antworten in Prozent

Wirksamkeitseinschätzung  

Die Zentralbank erreicht ihre Interventionsziele ca. 70%

Interventionen sind zumindest teilweise erfolgreich ca. 20%

Vermutete Wirkungskanäle  

Intervention wirkt durch den Portfolio-Balance-Kanal 29%

Intervention wirkt durch den Signalisierungskanal 70%

Intervention wirkt durch den Koordinierungskanal 70%

Anmerkung: Die Teilnahme der Zentralbanken an den Umfragen war freiwillig. Zitierte Studien arbeiten mit 
Antworten von 19 bzw. 22 Zentralbanken. 

Quellen: Mohanty und Berger (2013), a.a.O. in Frage 1; ansonsten Neely (2008), a.a.O.; eigene Darstellung.

© DIW Berlin 2017
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Fakt 1: Interventionen auf Devisenmärkten 
kommen häufig vor 

Aus deutscher Perspektive und mit Blick auf die EZB 
sowie andere wichtige Zentralbanken in den Nachbar­
ländern kann man Devisenmarktinterventionen für 
einen Sonderfall halten und denkt dabei vielleicht an 
die Schweiz, die versucht, durch Interventionen den 
Wechselkurs zum Euro zu stabilisieren.12 Doch dieser 
Eindruck täuscht, denn in vielen Schwellenländern sieht 
es anders aus: Ein Blick auf die Aktivitäten von 33 Zentral­
banken im Zeitraum von 1995 bis 2011 zeigt, dass sie an 
etwa 19 Prozent der beobachteten Tage intervenierten.13

Dabei gibt es erhebliche Unterschiede zwischen verschie­
denen Währungsregimen. Im Regime freier Wechsel­
kurse, das für den Euroraum in Bezug auf andere Wäh­
rungen gilt, finden Interventionen nur an neun Prozent 
der Tage statt. Das trifft auch auf das Regime breiter 
Wechselkursbänder zu. Ganz anders verhält es sich bei 
engen Wechselkursbändern: Möchte eine Zentralbank 
den Wechselkurs in einer Bandbreite von bis zu plus/
minus zwei Prozent zu einer Referenzwährung (meist 
den US-Dollar) halten, dann wird sie vermutlich häufi­
ger intervenieren als es nötig wäre, würde sie kein expli­
zites Wechselkursziel verfolgen. Tatsächlich finden in 
diesem Währungsregime Interventionen an etwa 34 Pro­
zent aller Tage statt.

Fakt 2: Im Beobachtungszeitraum erfolgen 
meist Fremdwährungskäufe

Die im genannten Datensatz enthaltenen Interventionen 
sind in 76 Prozent der Fälle Käufe fremder Währungen, 
das heißt, diese Transaktionen sollen für eine schwächere 
Bewertung der heimischen Währung gegenüber einer 
Referenzwährung sorgen. Das kann dazu beitragen, die 
Exportfähigkeit der eigenen Wirtschaft zu stärken. Dane­
ben war im Untersuchungszeitraum von 1995 bis 2011 
vermutlich auch der bewusste Aufbau von Währungsre­
serven ein Grund dafür, warum so häufig fremde Wäh­
rungen gekauft wurden. Aus historischer Sicht ist der 
starke Aufbau von Devisenreserven eher überraschend, 
denn typischerweise haben die meisten Länder gegen­
über dem US-Dollar oder einer „harten“ Währung – wie 
einst der D-Mark beziehungsweise heute dem Euro – 
abgewertet und diesen Prozess auch immer wieder mit 
Verkäufen von Devisenreserven abgeschwächt, um die 
eigene Währung so zeitweise zu stützen.

12	 Tatsächlich gibt es auch eine erfolgreiche Interventionsgeschichte der 
großen Industrieländer aus den 1980er Jahren. Vgl. Jeffrey Frankel (2015): The 
Plaza accord, 30 years later. NBER Working Paper 21813.

13	 Interventionen finden heute meist in Schwellenländern statt, vgl. Domans-
ki et al. (2016), a. a. O. oder Menkhoff (2013), a. a. O.

Kasten 1

Datengrundlage der Analyse

Der Datensatz enthält tägliche Angaben zum Nettovolumen 

sterilisierter Interventionen. Er umfasst 33 Länder, von de-

nen 21 ihre Daten exklusiv und vertraulich für die Analyse 

zur Verfügung gestellt haben, während die Daten von zwölf 

Ländern frei verfügbar sind. Die Daten stammen aus hoch-

entwickelten Volkswirtschaften, aber auch aus Schwellen- 

und wenigen Entwicklungsländern. Im Einzelnen sind dies: 

Argentinien, Australien, Aserbaidschan, Bolivien, Chile, Cos-

ta Rica, Dänemark, Europäische Währungsunion, Georgien, 

Hongkong, Island, Israel, Japan, Kanada, Kenia, Kirgisistan, 

Kolumbien, Kroatien, Mexiko, Moldawien, Neuseeland, Nor-

wegen, Peru, Polen, Slowakei, Südafrika, Schweden, Schweiz, 

Tschechien, Türkei, Venezuela, Vereinigtes Königreich und 

Vereinigte Staaten. Für neun Länder liegt die maximale 

Datenperiode von Januar 1995 bis Dezember 2011 vor, 

ansonsten umfassen die Daten mit einer Ausnahme immer 

wenigstens zehn Jahre. Insgesamt sind damit über 113.000 

Handelstage abgedeckt.1 

1	 Für weitere Details vgl. Fratzscher et al. (2017), a. a. O.

Abbildung 1

Devisenmarktinterventionen von Zentralbanken 
und Finanzmarktvolatilität
Intervenierender Anteil von Zentralbanken in Prozent
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In der Finanzkrise ging eine hohe Finanzmarktvolatilität mit hohen Devisenmarktaktivitäten 
einher.
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Tatsächlich verbirgt sich hinter dem Befund überwie­
gender Käufe eine erhebliche Heterogenität, sowohl zwi­
schen Ländern als auch im Zeitverlauf. Bei den 33 erfass­
ten Ländern fällt auf, dass immerhin acht Notenban­
ken im gesamten Zeitraum niemals Fremdwährungen 
gekauft haben. Daneben gibt es acht weitere Länder, die 
niemals Fremdwährungen verkauft haben. Hinsichtlich 
der Zeiträume gibt es klare Abweichungen von der durch­
schnittlichen Kaufquote von 76 Prozent. In zwei Phasen 
hat sogar ein größerer Anteil an Zentralbanken eher die 
eigene Währung gestützt als Fremdwährung gekauft. 
Diese Phasen fallen mit Perioden relativer Instabilität in 
der Weltwirtschaft zusammen (Abbildung 1).14

Fakt 3: Das Durchschnittsvolumen einer 
Zentralbank am Interventionstag beträgt 
knapp 50 Millionen US-Dollar 

Im gesamten Datensatz beträgt das durchschnittliche 
tägliche Interventionsvolumen einer Zentralbank fast 
50 Millionen US-Dollar. Allerdings ist auch hier die 
Streuung beträchtlich. So hängt das Volumen von der 
Größe der jeweiligen Volkswirtschaft ab. Aus dieser Per­
spektive beträgt das Volumen etwa 0,02 bis 0,05 Prozent 
des jeweiligen Bruttoinlandsprodukts (steigend von flexi­
blen Wechselkursen bis hin zu engen Wechselkursbän­
dern). Für Deutschland bedeutet dies, dass das rechneri­
sche Durchschnittsvolumen etwa 600 Millionen US-Dol­
lar pro Tag betragen würde (bei flexiblen Wechselkursen), 
für den Euroraum entsprechend ungefähr das Dreifache, 
also knapp zwei Milliarden US-Dollar.

Neben diesem Einfluss der Größe einer Volkswirtschaft 
gibt es weitere Bestimmungsgründe für das Interven­
tionsvolumen, etwa die Dringlichkeit oder die gewünschte 
Stärke des Interventionsimpulses. In Japan beispielsweise, 
das seine Daten veröffentlicht, kommen kleinere Interven­
tionen deutlich häufiger vor als große (Abbildung 2). Typi­
scherweise ist auch das Volumen am ersten Tag größer 
als an den Folgetagen (Abbildung 3).15

Fakt 4: Eine durchschnittliche 
Interventionssequenz dauert fünf Tage 

Wie bereits angedeutet, erfolgen Interventionen typi­
scherweise nicht an einem Tag, sondern in einer Sequenz 
von Tagen. Im Fall der im Beobachtungszeitraum domi­
nierenden Käufe von Fremdwährungen erfolgte bei 
69 Prozent der Kauftage bereits am Vortag ebenfalls 

14	 Das zeigt in Abbildung 1 der auf der rechten Achse abgetragene VIX, ein 
weit verbreiteter Volatilitätsindex. Den höchsten Wert nimmt der VIX im be-
trachteten Zeitraum während der großen Finanzkrise an. Auch andere Krisen, 
wie der Beginn der Eurokrise, sind erkennbar. 

15	 Es wird von einer Standarddefinition von Interventionsepisoden ausgegan-
gen, sodass Folgetage immer innerhalb derselben Episode liegen müssen.

Abbildung 2

Tägliche Interventionsvolumina am Beispiel Japan in den Jahren 
1995 bis 2011
Anteil der DMI mit entsprechendem Interventionsvolumina in Prozent
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Anmerkung: Häufigkeitsverteilung der einzelnen Interventionsvolumina pro Tag im Falle von Japan für den 
vorliegenden Zeitraum von 1995 bis 2011. Es sind nur positive Volumina abgetragen.

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis öffentlich verfügbarer Daten für Japan.
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In den meisten Fällen intervenierte die Bank of Japan mit eher kleinen Beträgen.

Abbildung 3

Durchschnittliche tägliche Interventionsvolumina im Verlauf 
von Interventionen am Beispiel Japan
In Millionen US-Dollar
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Anmerkung: Lokal geglättete Verteilung der durchschnittlichen Interventionsvolumina pro Tag im Verlauf 
von Sequenzen. Das 95-Prozent-Konfidenzintervall ist in der Abbildung hell hervorgehoben. Die Anzahl der 
Beobachtungen nimmt mit der Interventionsdauer ab. 

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis öffentlich verfügbarer Daten für Japan.
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Je länger eine Intervention dauerte, desto geringer war das durchschnittliche tägliche Inter-
ventionsvolumen.
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ein Kauf. Bezieht man die letzten drei Vortage mit ein, so 
gab es in 87 Prozent der Fälle in diesem Dreitagesfens­
ter mindestens einen Kauf und im Mittel 1,95 Käufe. Für 
den Fall von Verkäufen liegen diese Werte etwas gerin­
ger. Da also Interventionen in Clustern erfolgen, bedarf 
es einer Abgrenzung, wann eine Intervention als Teil 
einer Sequenz oder als eine neue Intervention anzuse­
hen ist. In der Literatur wird hier oft ein Abstand von 
zehn Handelstagen als hinreichend groß angesehen, um 
eine neue Interventionsperiode zu definieren.16

Zieht man diese Definition heran, so beträgt eine durch­
schnittliche Interventionsperiode gut sechs Tage für (die 
häufiger erfolgenden) Käufe und knapp drei Tage für 
die Verkäufe. Es wird jedoch nicht an jedem Tag inter­
veniert. Interventionsepisoden können sehr lang sein, 
was jedoch nicht allzu oft der Fall ist (Abbildung 4). Die 
meisten Interventionen dauern einen einzigen Tag, was 
hauptsächlich auf Wechselkursregime zurückgeht, die 
ein enges Wechselkursband verfolgen und häufig in 
unterschiedlicher Richtung intervenieren.

16	 Vgl. zum Beispiel Marcel Fratzscher (2008): Oral interventions versus 
actual interventions in FX markets—an event study approach. Economic Journal, 
118, 1079–1106.

Fakt 5: Interventionen erfolgen meist gegen den 
Wechselkurstrend 

Ein fünfter Fakt ist der Zusammenhang von Interventi­
onen mit Wechselkurstrends. Wie aufgrund der Absicht 
von Interventionen zu erwarten, erfolgen diese meist 
gegen bestehende Trends. Um dies empirisch zu bele­
gen, wird die Wechselkursveränderung in den zehn 
Tagen vor einer Interventionsperiode gemessen. Tat­
sächlich sind Interventionen nicht unabhängig von die­
sen Trends, sondern erfolgen in zwei Drittel der Fälle 
gegen den bisherigen Trend und in den übrigen Fällen 
mit diesem Trend.

Auch bei diesem Fakt sind – je nach Wechselkursre­
gime – interessante Unterschiede zu beobachten.17 Der 
Anteil von Interventionsepisoden gegen den Trend in 
freien Wechselkursregimen dominiert mit rund 75 Pro­
zent (Abbildung 5). Damit ist der Anteil etwa doppelt 
so hoch wie in den Regimen mit engen Wechselkurs­
bändern.

17	 Regimes definiert nach Carmen M. Reinhart und Kenneth S. Rogoff 
(2004): The modern history of exchange rate arrangements: A reinterpretation. 
Quarterly Journal of Economics, 119, 1–48.

Abbildung 5

Devisenmarktinterventionen 
gegen den vorherigen Wechselkurstrend 
Anteil nach Wechselkursregime in Prozent 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

Enge
Bänder

Breite
Bänder

Freie
Wechselkurse

Anmerkung: Es wird ein Zehn-Tages-Trend verwendet. Die Wechselkursregime-Defini-
tion ist analog zur „coarse grid“-Definition aus Reinhart und Rogoff (2004), a. a. O. 

Quelle: Eigene Berechnungen.
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In freien Wechselkursregimen wird am häufigsten gegen den Wech-
selkurstrend interveniert.

Abbildung 4

Dauer von Devisenmarktinterventionen  
in 33 Ländern
Anteil der DMI mit entsprechender Dauer in Prozent 
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Quelle: Eigene Berechnungen.
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Die mit Abstand meisten Interventionen dauerten nur einen Tag.
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nur vor, wenn das Kriterium zu signifikant mehr als 
50 Prozent erfüllt wird.

Schwieriger zu bestimmen ist der Fall der Stabilisierung. 
Im Fall von Wechselkursbändern kann man in den meis­
ten Fällen auch ohne Intervention eine Erfüllung die­
ses Kriteriums vermuten. Folglich liegt die Hürde für 
eine erfolgreiche Intervention höher. Um einen Wert 
zu ermitteln, werden die Phasen ohne Interventionen 
als Bezugsgröße genommen und für diese Zeiten das 
Wirksamkeitskriterium ermittelt. Diese sogenannte Pla­
cebo-Rate liegt für das Regime enger Wechselkursbän­
der deutlich über 50 Prozent, im konkreten Fall bei fast 
77 Prozent. Selbst ohne Interventionen der Zentralbank 
wird also das Stabilisierungskriterium meist ohne wei­
teres Zutun erfüllt.

Wirksamkeit verglichen mit Placebo-Raten

Es ist demnach wichtig, Interventionen nicht an einer 
einfachen 50-Prozent-Wahrscheinlichkeit zu messen, 
sondern am Maßstab von Placebo-Raten, also am zufäl­

Maße für wirksame Interventionen

Um die Wirksamkeit von Devisenmarktinterventionen 
zu untersuchen, bedarf es geeigneter Maßstäbe. Wie­
derum sind die Fälle sehr unterschiedlich, sodass man 
den häufig speziellen Zielen von Interventionen nicht 
immer schematisch gerecht werden kann. Dennoch gibt 
es drei allgemein akzeptierte Maße für die Wirksamkeit 
von Interventionen, die bei Ereignisstudien verwendet 
werden (Kasten 2): das Ereigniskriterium, das Richtungs­
kriterium und das Glättungskriterium.18 Alle drei Krite­
rien unterstellen im Grunde, dass die Zentralbank gegen 
eine Kursbewegung interveniert, was in der Regel auch 
zutrifft. Die drei Kriterien unterscheiden sich in der Art, 
wie Erfolg gemessen wird; dabei werden sie in der oben 
genannten Reihenfolge etwas weicher. Insofern erfolgt 
hier nur eine Berücksichtigung der beiden „extremen“ 
Kriterien, Ereignis- und Glättungskriterium.

Das Ereigniskriterium definiert, ob die implizit ange­
strebte Wechselkursänderung (erkennbar aus der Inter­
ventionsrichtung) während der Interventionsperiode 
erreicht wird. Das Glättungskriterium gilt als erfüllt, 
wenn die Wechselkursänderung während der Interven­
tionsperiode und eine Woche danach geringer bleibt als 
in den fünf Tagen vor der Intervention. Dieses Krite­
rium kann sinnvollerweise nur für Interventionen gegen 
den Trend gelten, sodass hierbei weniger Fälle beobach­
tet werden.

Da aber in engeren Wechselkursbändern das Ziel nicht 
so sehr in grundlegenden Richtungsänderungen besteht, 
sondern in der Stabilisierung der Wechselkurse, ist hier 
ein neues Kriterium notwendig, das Stabilisierungskri­
terium. Dieses definiert Interventionen als erfolgreich, 
wenn der Wechselkurs sowohl während der Interven­
tionsperiode als auch in den zwei Wochen danach inner­
halb einer Zwei-Prozent-Bandbreite bleibt.

Maßstab der Placebo-Wechselkursänderung

Ein Problem bei der empirischen Anwendung der obigen 
Erfolgskriterien für die Wirksamkeit von Devisenmarkt­
interventionen besteht in der Bestimmung eines geeig­
neten Maßstabs. Da Wechselkurse sich täglich ändern, 
stellt sich die Frage: Welche Änderung hätte sich ohne 
eine Intervention ergeben? Wenn es um das Ereignis­
kriterium geht, kann man aus plausiblen Gründen ver­
muten, dass Wechselkurse einem Zufallsprozess fol­
gen und insofern die Wahrscheinlichkeit für eine Ände­
rung in die erwünschte Richtung auch ohne Intervention 
50 Prozent beträgt. Ein messbarer Erfolg liegt demnach 

18	 Vgl. Rasmus Fatum und Michael H. Hutchison (2003): Is sterilised FX 
intervention effective after all? An event study approach. Economic Journal, 
113, 390–411.

Kasten 2

Ereignisstudien zur kausalen Messung 
der Effekte von Devisenmarktinterventionen

Traditionell wurden in der empirischen Makroökonomie 

vor allem Zeitreihenanalysen verwendet. Diese haben 

jedoch den Nachteil, dass in komplexen ökonomischen 

Zusammenhängen oft eine große Zahl von Determinanten 

gleichzeitig auf die gemessene abhängige Größe (zum Bei-

spiel den Wechselkurs) wirkt. Sofern nicht alle Störfaktoren 

berücksichtigt werden können, beispielsweise weil die dazu 

notwendigen Daten nicht existieren, erschwert der direkte 

Effekt dieser Störfaktoren auf den Wechselkurs die Messung. 

Zusätzlich könnten Interventionen sogar die Reaktion der 

Zentralbank auf diese Störfaktoren darstellen. Der Störfaktor 

wirkt dann gleichzeitig auf den Wechselkurs und die Inter-

ventionsaktivität und sorgt für eine Korrelation der beiden 

Maße. In diesem Fall ist der Effekt einer Intervention nicht 

statistisch „identifiziert“ und das resultierende Ergebnis 

einer Studie wäre stark verzerrt.

Deshalb werden beispielsweise Ereignisstudien (event stu-

dies) als Methode anstelle von Zeitreihenanalysen gewählt, 

um die Wirkung von Interventionen besser zu identifizieren. 

Dabei wird nur ein zeitlich enges Fenster (wie einige Tage) 

um ein Ereignis herum betrachtet, weil man die Intervention 

gegenüber anderen Geschehnissen isolieren möchte.
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dern wird eine Stabilisierung in einem engen Zwei-Pro­
zent-Band mitunter gar nicht angestrebt.

Fazit: Devisenmarkinterventionen sind 
ein häufig genutztes und wirksames 
Instrument 

Global betrachtet sind Interventionen auf Devisenmärk­
ten ein ganz normales Instrument der Währungspoli­
tik. Dass die EZB oder das US-amerikanische Federal 
Reserve System (Fed) dieses Instrument kaum einsetzen, 
heißt nicht, dass es generell bedeutungslos ist. 

Die vorliegende Untersuchung zeigt: Interventionen 
erfolgen im Schnitt aller Länder an fast jedem fünf­
ten Handelstag, tendenziell werden fremde Währun­
gen gekauft, das tägliche Nettovolumen beträgt knapp 
50 Millionen US-Dollar. Eine Interventionssequenz läuft 
über rund fünf Tage, interveniert wird meistens gegen 
den Wechselkurstrend. Allerdings ist die Streuung um 
diese Durchschnittswerte sehr hoch, sodass es für eine 
Analyse auf das jeweilige Land und die jeweilige Situa­
tion ankommt.

Es ist schwierig, gegen eine fundamentale Marktsituation 
zu intervenieren. Daher sind Interventionen zumindest 
auf offenen Devisenmärkten Grenzen gesetzt. Allerdings 
kann die Zentralbank durch Interventionen das funda­
mentale Umfeld beeinflussen.

Die für verschiedene Kriterien ermittelte tendenzielle 
Wirksamkeit von Devisenmarktinterventionen sollte 
nicht als Erfolgsgarantie missverstanden werden. Die­
ser Erfolg reflektiert die qualifizierte Entscheidung einer 
Zentralbank, wann und wie sie interveniert. Die Entschei­
dung folgt keinem einfachen Schema, sondern basiert 
auf den Erfahrungen, Einschätzungen und der Glaub­
würdigkeit der jeweiligen währungspolitischen Akteure.

ligen Eintritt eines Erfolgs in künstlich generierten Epi­
soden ohne tatsächliche Intervention. Diese werden für 
die drei wichtigen Wechselkursregime (flexible Wech­
selkurse, breite und enge Wechselkursbänder) getrennt 
berechnet. Nicht für jedes Regime ist jedes Kriterium 
relevant: So werden Placebo-Raten für das Ereignis­
kriterium ausschließlich bei flexiblen Wechselkur­
sen berücksichtigt, denn nur hier geht es wirklich um 
Änderungen von Wechselkursverläufen. Bei den Bän­
der-Regimen dagegen dürfte das Stabilisierungskrite­
rium wichtiger sein. Des Weiteren werden für alle drei 
genannten Regime Placebo-Raten für das Glättungskri­
terium gezeigt, da diese Zielsetzung tendenziell unter­
stellt werden kann, auch wenn das Glättungskriterium 
im Fall eines einzelnen Landes unzutreffend sein mag 
(Tabelle 2). 

Es ist ersichtlich, dass Interventionen fast immer wirk­
sam sind. Die beiden wichtigsten Resultate zugunsten 
von Devisenmarktinterventionen dürften folgende sein: 
Zum einen zeigt das Ereigniskriterium für flexible Wech­
selkurse einen Erfolg, indem der Wechselkurs in 61 Pro­
zent statt 48 Prozent der Fälle in die gewünschte Rich­
tung bewegt wird. Fast immer wird er zudem geglättet, 
aber das ist auch weniger schwierig, da das Glättungs­
kriterium auch erfüllt sein kann, ohne dass das Ereig­
niskriterium erfüllt ist. Zum anderen zeigt das Stabili­
sierungskriterium bei engen Wechselkursbändern Erfolg 
an, indem der Wechselkurs in 84 statt 77 Prozent der 
Fälle im Band gehalten wird. Hier ist der Glättungser­
folg beeindruckender, aber eben auch leichter zu errei­
chen als in einem Regime freier Wechselkurse. Da bei 
breiten Wechselkursbändern die Glättung ebenfalls sehr 
gut funktioniert, bleibt als Ausnahme der dortige „Miss­
erfolg“ von Devisenmarktinterventionen mit Blick auf 
die Stabilisierung der Wechselkurse. Dieser geht aber 
auch darauf zurück, dass das entsprechende Kriterium 
zu eng ausgelegt ist, denn bei breiten Wechselkursbän­

Tabelle 2

Erfolgswahrscheinlichkeiten für DMI nach Wechselkursregime und Erfolgskriterium

Wechselkursregime Freier Wechselkurs Breites Band Enges Band

Erfolgskriterium Event Glättung Glättung Stabilisierung Glättung Stabilisierung

Erfolgreiche Episoden 61,1% 88,3% 79,1% 34,8% 78,1% 84,0%

Placeboerfolgsrate 48,1% 40,1% 39,6% 49,5% 34,2% 76,8%

p-Wert 0,006 0,000 0,000 1,000 0,000 0,000

Anmerkung: p-Werte für einen einseitigen Hypothesentest, dass Interventionen keine höhere Erfolgsquote als Placebo-Episoden aufweisen. 

Quelle: Fratzscher et al. (2017), a. a. O.

© DIW Berlin 2017
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anderem in zahlreichen neuen IWF-Papieren zum Aus­
druck, die sich diesem Thema widmen.19

19	 Vgl. beispielsweise Oliver Blanchard, Gustavo Adler und Irineude de Car-
valho Filho (2015): Can foreign exchange intervention stem exchange rate 
pressures from global capital flow shocks? NBER Working Paper 21427; Atish R. 
Ghosh, Jonathan D. Ostry und Marcos Chamon (2016): Two targets, two instru-
ments: Monetary and exchange rate policies in emerging market economies. 
Journal of International Money and Finance, 60, 172–196.

In jedem Fall erscheint es nur konsequent, das Instru­
ment der Devisenmarktinterventionen nicht generell 
zu vernachlässigen, sondern es für wirtschaftspolitische 
Strategien bewusst mit zu bedenken. In der Sprache des 
Währungskriegs können sie eine „scharfe Waffe“ sein. 
Passend dazu werden Devisenmarktinterventionen seit 
einigen Jahren auch vom Internationalen Währungs­
fonds (IWF) wieder ernst genommen. Dies kommt unter 

JEL: F31; F33; E58
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Das vollständige Interview zum Anhören finden 
Sie auf www.diw.de/interview

»�Devisenmarktinterventionen 
finden vorwiegend in Schwellen- 
und Entwicklungsländern statt«

1.	 Herr Menkhoff, über Devisenmarktinterventionen können 
die internationalen Wechselkurse beeinflusst werden. 
Wo und wie häufig werden Devisenmarktinterventio-
nen vorgenommen? In der heutigen Zeit finden diese 
Interventionen vorwiegend in Schwellen- und Entwick-
lungsländern statt. In den Ländern, die sie durchführen, 
kommt es nach unseren Daten fast an jedem dritten Tag 
zu Interventionen.

2.	 Mit welchen Mitteln wird in den Devisenmarkt einge-
griffen? Es werden fremde Währungen gekauft oder 
verkauft. Das ist typischerweise eine Referenzwährung, 
die für das jeweilige Land relevant ist. Das ist in aller 
Regel der US-Dollar, in selteneren Fällen der Euro und in 
noch selteneren Fällen eine dritte Währung, die aber in 
der Regel keine große Rolle spielt. 

3.	 Welche Geldsummen werden dabei eingesetzt? Die 
Summen hängen von der Größe der jeweiligen Volks-
wirtschaft ab. Im Durchschnitt aller Länder, die wir be-
obachtet haben, sind das etwa 50 Millionen US-Dollar 
pro Tag, die für solche Interventionen eingesetzt werden, 
allerdings ist die Streubreite dieses Wertes enorm. Wenn 
man dazu den vergleichsweise riesigen europäischen 
Währungsraum in Relation setzt, dann würde das be-
deuten, dass wir hier mit etwa zwei Milliarden Dollar 
pro Tag intervenieren würden.

4.	 Die Währungskurse schwanken auch ohne Eingriff 
ständig. Wie lässt sich feststellen, ob eine Kursverände-
rung wirklich auf eine Intervention zurückzuführen ist? 
Das Problem bei Devisenmarktinterventionen ist, dass 
an Devisenmärkten natürlich sehr viele Sachen parallel 
passieren und es schwer zu identifizieren ist, ob eine Ver-
änderung im Wechselkurs wirklich kausal auf die Inter-
vention zurückzuführen ist oder ob sie zufällig erfolgt 
oder durch andere Ereignisse verursacht wird. Das ist die 
sogenannte Identifikationsfrage, und da kann man ver-
schiedene Ansätze wählen. Grundsätzlich gehen wir hier 
mit einer sogenannten Ereignisstudie vor. Das bedeutet, 
dass wir versuchen, einen relativ kurzen Zeitraum zu 
erfassen, in der Hoffnung, dass wir damit viele andere 
Ereignisse ausblenden können, die in der längeren Frist 
auch eine Rolle spielen. Man versucht praktisch, das so 

weit wie möglich um den Interventionszeitraum herum 
zu beschränken, um sagen zu können: Das, was da 
passiert, hat mit hoher Wahrscheinlichkeit etwas mit der 
Intervention zu tun.

5.	 Wie häufig sind Devisenmarktinterventionen erfolgreich 
und wie oft sind sie ohne Effekt? Devisenmarktinterven-
tionen sind in einer Größenordnung von etwa 60 bis 90 
Prozent der Fälle erfolgreich. Wie häufig sie ohne Effekt 
sind, das wäre praktisch die Restgröße, wobei man 
dabei immer auf den Maßstab achten muss, der vom 
jeweiligen Erfolgskriterium abhängig ist.

6.	 Das heißt, die Wahrscheinlichkeit, dass man mit einer 
Devisenmarktintervention Erfolg hat, ist relativ hoch? 
Man kann das so sehen, dass sie relativ hoch ist, sollte 
aber nicht vergessen, dass sich die Zentralbanken 
natürlich auch überlegen, ob sie intervenieren. Wenn sie 
befürchten müssen, dass sie mit ihren Interventionen 
keinen Erfolg haben, dann werden sie es sein lassen. Also 
kann man daraus nicht schlussfolgern, dass man in jeder 
Situation, egal was in der Welt passiert, einfach nur inter-
veniert und dann mit einer Wahrscheinlichkeit von 60 bis 
90 Prozent Erfolg hätte. Das wäre irreführend.

7.	 Wie groß ist überhaupt der Einfluss der Zentralbanken 
auf die Wechselkurse? Man würde für hochentwickelte 
Länder sagen, dass rein quantitativ der Einfluss natür-
lich nicht so groß ist, weil die Märkte relativ gesehen 
größer sind, gemessen an der Volkswirtschaft und an 
der Bedeutung, die eine Zentralbank in der Volkswirt-
schaft hat. Insofern haben Zentralbanken in Entwick-
lungsländern einen größeren Hebel und können damit 
erfolgreicher sein. Aber der wesentliche Maßstab für 
einen Erfolg der Interventionen ist die Signalisierung, 
und die hängt natürlich mit der Glaubwürdigkeit der 
Zentralbanken zusammen. Sie müssen ein auch für die 
Marktteilnehmer nachvollziehbares Konzept verfolgen 
und können sozusagen nicht wild drauflos intervenieren.

Das Gespräch führte Erich Wittenberg.

Prof. Dr. Lukas Menkhoff, Leiter der 
Abteilung Weltwirtschaft am DIW Berlin

INTERVIEW MIT LUKAS MENKHOFF
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Discussion Papers Nr. 1653 
2017 | Johannes Geyer, Clara Welteke

Closing Routes to Retirement: How Do People Respond?

We present quasi-experimental evidence on the employment effects of an unprecedented 
large increase in the early retirement age (ERA). Raising the ERA has the potential to extend 
contribution periods and to reduce the number of pension beneficiaries at the same time, if 
employment exits are successfully delayed. However, workers may not be able to work longer 
or may choose other social support programs as exit routes from employment. We study the 
effects of the ERA increase on employment and potential program substitution in a regression-
discontinuity framework. Germany abolished an important early retirement program for women 
born after 1951, effectively raising the ERA for women by three years. We analyze the effects 

of this huge increase on employment, unemployment, disability pensions, and inactivity rates. Our results suggest 
that the reform increased both employment and unemployment rates of women age 60 and over. However, we 
do not find evidence for active program substitution from employment into alternative social support programs. 
Instead employed women remained employed and unemployed women remained unemployed. The results suggest 
an increase in inequality within the affected cohorts.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere

Discussion Papers Nr. 1654 
2017 | Dorothea Schäfer, Andreas Stephan, Khanh Trung Hoang

The Cost Channel Effect of Monetary Transmission: How Effective 
Is the ECB’s Low Interest Rate Policy for Increasing Inflation?

We examine whether monetary transmission during the financial and sovereign debt crisis was 
dominated by the cost channel or by the demand-side channel effect. We use two approaches 
to track down the potential passthrough of changes in the monetary policy rate to those in 
consumer prices. First, we utilize panel data from the German manufacturing industry. Second, 
we conduct time series analyses for Germany, Italy, and Spain. We find that when manufactur-
ing firms’ interest costs drop, the changes in their respective industry’s price index are smaller 
one year later. This finding is consistent with the cost channel theory. Taken together, the 

results of both panel data and time series analyses imply that the ECB’s low interest rate policy has worked better 
for boosting inflation in Italy and Spain than in Germany

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere
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Discussion Papers Nr. 1655 
2017 | Casimir Lorenz, Clemens Gerbaulet

Wind Providing Balancing Reserves: An Application to the 
German Electricity System of 2025

This paper analyzes the influence of wind turbines as new participants on prices and alloca-
tion within balancing markets. We introduce the cost-minimizing electricity sector model 
ELMOD-MIP, that includes detailed unit-commitment constraints, complex combined heat and 
power constraints, and minimum bid sizes for balancing capacity reservation. The model also 
features a novel approach of modeling balancing reservation by considering possible activation 
costs already during the reservation phase, mimicking the activation anticipation of market 
participants. The model includes the spot and balancing market of Germany and is applied to 

scenarios for 2013 and 2025. The results for 2025 show, in comparison to 2013, a price increase for positive and 
negative reserves, in case no new participants enter the market. With the participation of wind turbines the cost for 
balancing provision is reduced by 40%, but above 2013 values. The relative cost savings from wind participation 
are higher for negative reserve provision than positive reserve provision, as wind turbines can use their full capacity 
if not activated and do not have to be curtailed ex ante. The participation of wind turbines especially reduces the 
occurrence of peak prices for positive and negative reserves in 2025. This reduction effect occurs even with a rela-
tively low share where wind turbines participate with only five percent of their capacity. Therefore, further fostering 
the process of allowing wind turbines to participate in the German reserve market seems favorable.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere

Discussion Papers Nr. 1656 
2017 | Casimir Lorenz

Balancing Reserves within a Decarbonized European Electricity 
System in 2050: From Market Developments to Model Insights

This paper expands the discussion about future balancing reserve provision to the long-term 
perspective of 2050. Most pathways for a transformation towards a decarbonized electricity sec-
tor rely on very high shares of fluctuating renewables. This can be a challenge for the provision 
of balancing reserves, although their influence on the balancing cost is unclear. Apart from the 
transformation of the generation portfolio, various technical and regulatory developments within 
the balancing framework might further influence balancing costs: i) dynamic dimensioning of 
balancing reserves, ii) provision by fluctuating renewables or new (battery) storage technologies, 

and iii) exchange of balancing reserves between balancing zones. The first part of this paper discusses and transforms 
these developments into quantitative scenario definitions. The second part applies these scenarios to dynELMOD 
(dynamic Electricity Model), an investment model of the European electricity system that is extended to include 
balancing reserve provision. In contrast to other models applied in most papers on balancing reserves, this model is 
capable of evaluating the interdependencies between developments in balancing reserve provision and high shares 
of fluctuating renewables jointly. The results show that balancing reserve cost can be kept at current levels for a 
renewable electricity system until 2050, when using a dynamic reserve sizing horizon. Apart from the sizing horizon, 
storage capacity withholding duration and additional balancing demand from RES are the main driver of balanc-
ing costs. Renewables participation in balancing provision is mainly important for negative reserves, while storages 
play an important role for the provision of positive reserves. However, only on very few occasions, 
additional storage investments are required for balancing reserve provision, as most of the time 
sufficient storage capacities are available in the electricity system.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere
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Discussion Papers Nr. 1657 
2017 | Ulrike Unterhofer, Katharina Wrohlich

Fathers, Parental Leave and Gender Norms

Social norms and attitudes towards gender roles have been shown to have a large effect on 
economic outcomes of men and women. Many countries have introduced policies that aim at 
changing gender stereotypes, for example fathers’ quota in parental leave schemes. In this pa-
per, we analyze whether the introduction of the fathers’ quota in Germany in 2007, that caused 
a sharp increase in the take-up of parental leave by fathers, has changed the attitudes towards 
gender roles in the grandparents’ generation. To this end, we exploit the quasi-experimental 
setting of the 2007 reform and compare grandparents whose son had a child born before the 
2007 reform to grandparents whose son had a child born after it. Our results suggest that such 

policy programs not only induce direct behavioral responses by the target group but also have indirect effects on 
non-treated individuals through social interaction and can thus change attitudes towards gender roles in a society 
as a whole.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere

Discussion Papers Nr. 1658 
2017 | Anne Busch-Heizmann, Elke Holst

Do Women in Highly Qualified Positions Face Higher Work-To-
Family Conflicts in Germany than Men?

Changing employment conditions lead to new chances, but also new risks for employees. In 
the literature, increasing permeability between occupational and private life is discussed as 
one special outcome of this development that employees must face, especially those in highly 
qualified positions. Drawing on existing research, we investigate in how far women and men in 
those positions differ in their perceived work-to-family conflicts (WFC), considering the mediat-
ing role of gender specific job opportunities. Referring conflicting theoretical arguments, we 
hypothesize that in Germany - as a conservative welfare state - women, especially those with 

family responsibilities, will perceive higher WFC than men in those positions. Our analysis is based on data from the 
German Socio-Economic Panel Study (SOEP). Using the Siegrist instrument on effort-reward imbalance we find that 
women in highly qualified positions perceive higher WFC than men. This association is explained by women’s lower 
willingness to take risks, and also party explained by lower job rewards women receive. It gets visible even more 
strongly if women’s lower time-based burdens in the job are controlled for. Mixed results are observed concerning 
associations between family responsibilities and WFC, which is in line with ambivalent results in the literature.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere



Seit Jahren spielen Deutschland und Frankreich eine Art 
ideologisches Versteckspiel: Spricht Frankreich über Solidari-
tät, kontert Deutschland mit Verantwortung; will Paris über 
Haushaltspolitik reden, antwortet Berlin mit Strukturreformen. 
Wirtschaftspolitisch sieht Frankreich die Lösung in mehr Nach-
frage, für Deutschland ist das Angebot der richtige Ansatz. 

Die Franzosen kritisieren Deutschland gerne für dessen 
starre Einhaltung von Regeln. Eigentlich verdient Deutsch-
land aber unseren Dank, weil es, indem es Flüchtlingen 
eine neue Zukunft bietet, die europäische Ehre gerettet hat. 
Auch muss die Hartnäckigkeit gewürdigt werden, mit der 
Deutschland unermüdlich dem Prinzip der Solidität bei der 
europäischen Einigung treu geblieben ist. Ich wünsche mir, 
dass Deutschland seine Wirtschaftspolitik in Einklang mit 
der Mitgliedschaft in einer Währungsunion bringt, auch 
im eigenen Interesse. Und dass Deutschland und Frank-
reich gemeinsam das Wirtschaftslehrbuch für ihren Dialog 
schreiben.

Die Deutschen fürchten derzeit, in letzter Instanz für einen 
Euroraum zahlen zu müssen, der unverantwortlich mit 
seinen Finanzen umgeht. Diese Angst, sowie die ihnen zu-
geteilte Rolle des Knecht Ruprecht, belasten sie. Sie fühlen, 
dass all die Kompromisse, die sie seit Beginn der Krise einge-
gangen sind, nicht wertgeschätzt werden, und sie nehmen 
der Europäischen Zentralbank ihre Nullzinspolitik übel.

Viele träumen von der Wiederauferstehung des Geistes 
von Maastricht: keine Vergemeinschaftung der Schulden, 
Einhaltung der Haushaltsvorschriften, Überwachung durch 
funktionierende Märkte, die diejenigen bestrafen, die von 
diesen Prinzipien abweichen. Aber die Eurokrise hat gezeigt, 
dass Haushaltsdisziplin nicht ausreicht, dass die Märkte 
unfähig sind, die Schwierigkeiten eines Staates vorauszuse-
hen. Die europäischen Partner sollten für jegliche Art von 
Kompromiss und hybriden Lösungen bereitstehen.

Ein fundamentaler Reibungspunkt zwischen unseren beiden 
Ländern ist die Wettbewerbsfähigkeit. In Deutschland wer-
den die eigenen Handelsüberschüsse gerne als das Ergebnis 
einer hohen Wettbewerbsfähigkeit gesehen, die aus den 
Industriestrukturen und der Lohnzurückhaltung resultiert. 
Die Franzosen betrachten die deutschen Handelsüberschüs-
se dagegen als Zeichen einer mangelnden Nachfrage. 

Ein Außenhandelsüberschuss von acht Prozent des Brutto-
inlandsprodukts bedeutet, dass diese acht Prozent außer-
halb von Deutschland angespart und investiert werden. 
Im Idealfall würde dieses Geld Investitionen im Euroraum 
finanzieren, ein Großteil der deutschen Ersparnisse wird 
aber derzeit außerhalb von Europa investiert. Solange die 
öffentlichen Finanzen in den anderen europäischen Ländern 
nicht genesen sind, ist dies nicht wünschenswert. 

Unsere beiden Länder müssen zu gemeinsamem Elan und 
Ehrgeiz zurückfinden. Die Entscheidungen, die seit der Krise 
getroffen wurden, waren notwendige, aber sehr technische, 
teilweise sogar technokratische Schritte, kaum sichtbar für 
die Öffentlichkeit. Könnten wir nicht zusammen ein ambiti-
oniertes und konkretes Projekt, wie zum Beispiel ein Europa 
der beruflichen Chancen, der Weiterbildung, der Arbeit, der 
gesellschaftlichen und geographischen Mobilität erbauen? 
Ein Europa, das den sozial Schwächsten Schutz bietet, um 
die Bürgerinnen und Bürger mit Europa zu versöhnen und 
wirtschaftlich wieder auf den Wachstumspfad zu gelangen? 

Europa hat in der Vergangenheit die Kraft gefunden, solch 
ambitionierte Projekte in mehreren Schritten, mit Konver-
genzkriterien und Reformanreizen durchzuführen. Wenn 
Frankreich bereit wäre, weniger selbstgerecht aufzutreten, 
und Deutschland noch solidarischer wäre, könnte das einen 
neuen Impuls geben und anderen Euroländern als Anregung 
dienen, Reformen durchzuführen.

Eine längere Fassung dieses Beitrags erschien kürzlich bei Le Monde 

und Spiegel Online.

Agnès Bénassy-Quéré, Professorin an 
der Universität Paris-1 und Mitglied im 
wissenschaftlichen Beirat des DIW Berlin. 
Der Beitrag gibt die Meinung der Autorin 
wieder.
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