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7. Wahrung und internationale
Zusammenarbeit

Der Begriff Wahrung bezeichnet in einem weit gefassten Sinne die Ver-
fassung und Ordnung des gesamten Geldwesens eines Staates, zumeist
wird darunter aber die Geldeinheit eines Staates oder Gebietes verstanden.
Nach wie vor haben die meisten Lander eine eigene nationale Wahrung.
Eine Ausnahme bildet der Euroraum mit einer gemeinsamen Wahrung fur
17 Lander. Eine Wahrung ist eng mit der Geschichte eines Landes oder
eines Gebietes verbunden und tragt zu seiner Identitat bei.

Die Wahrungsnamen werden im tdglichen Gebrauch durch eine ungenormte
Abkirzung (z.B. Schweizer Franken: sfr) oder durch ein eigenes Wahrungs-
symbol dargestellt, wie beispielsweise beim US-Dollar ($), dem britischen
Pfund (£), dem japanischen Yen (¥) und dem Euro (€). Im internationalen
Wahrungshandel werden alle Wahrungen allerdings mit einer genormten,
aus drei Buchstaben bestehenden Abklrzung gefuhrt, die in der Regel nach
folgendem Schema aufgebaut ist: Die ersten beiden Buchstaben stehen fur
das Land, der dritte Buchstabe fur die Wahrung (z.B. USD fur US-Dollar oder
JPY flr japanischer Yen). Es gibt auch Ausnahmen von dieser Systematik wie
beispielsweise beim Euro (EUR) oder russischen Rubel (RUB).

7.1 Wechsel- bzw. Devisenkurs

Aufgrund der unterschiedlichen Wahrungen mussen bei Geschaften Uber
Landesgrenzen hinweg einheimische Zahlungsmittel in auslandische ge-
tauscht werden. Wenn beispielsweise ein deutscher Exporteur von seinem
Geschéftspartner aufRerhalb des Eurogebiets eine fremde Wahrung erhalt,
muss er diese in Euro wechseln. Méchte der Exporteur von seinem Geschafts-
partner allerdings Euro erhalten, muss der auslandische Importeur fur seine
Landeswahrung Euro kaufen.

Solche Tauschgeschafte von Wahrungen erfolgen zum jeweils glltigen Wech-
selkurs. Ein Wechselkurs ist das Austauschverhdltnis zweier Wahrungen, das
auf zwei verschiedene Arten dargestellt werden kann (Zahlenbeispiele frei
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gewahlt): Die Mengennotierung zeigt an, wie viel Einheiten Fremdwahrung
man fur eine Einheit der eigenen Wahrung bekommt. Die Preisnotierung gibt
an, wie viel eine Einheit der Fremdwahrung kostet. Mathematisch sind die
beiden Notierungen jeweils der Kehrwert der anderen. Im professionellen
Devisenhandel ist es weithin tblich, die eigene Wahrung in Mengennotierung
anzugeben.

Wechselkurse in Mengen- und Preisnotierung

Mengennotierung Preisnotierung
1 Euro = 1,37 US-Dollar 1 US-Dollar = 0,73 Euro

1 Euro = 1,34 Schweizer Franken 1 Schweizer Franken = 0,75 Euro

1 Euro = 0,87 Britische Pfund 1 Britisches Pfund = 1,15 Euro

Die Bezeichnung ,Wechselkurs” resultiert aus der Tatsache, dass der in-
ternationale Zahlungsverkehr in der Vergangenheit hauptsachlich auf der
Basis von Handelswechseln abgewickelt wurde. Heute macht man das
im Zuge des bargeldlosen Zahlungsverkehrs mit BankUberweisungen. Der
Fachausdruck fur eine Zahlungsanweisung an das Ausland in fremder
Wahrung ist ,Devise”. Deshalb spricht man haufig auch vom Devisenkurs.
Der Devisenkurs liegt allen bargeldlosen Transaktionen mit unterschied-
lichen Wahrungen zugrunde.

Auslandisches Bargeld (,Sorten”) wird meist zu einem speziellen Sortenkurs
(,Schalterkurs”) getauscht. Dieser orientiert sich am Devisenkurs, ist aber nicht
mit ihm identisch. Aus Sicht der Bank
liegt der Ankaufskurs fir Sorten Uber
dem Devisenkurs, der Verkaufskurs
darunter. Diese Differenz fangt die
erhdhten Kosten der Geschafts-
banken und Wechselstuben durch den Umgang mit Bargeld auf. Die Spanne
zwischen An- und Verkaufskurs kann jede Bank bzw. Wechselstube selbst
festlegen. In der Regel werden nur Banknoten und keine Minzen getauscht.

Sorten sind ausldndisches
Bargeld.
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Beispiel flr Sortenkurse (,Schalterkurse”) in Mengennotierung Devisen-Referenzkurse der Europadischen Zentralbank
(Stand: 30.03.2012)

Sorten- Devisen- Sorten- Wahrung 1 Euro =
verkaufskurs referenzkurs ankaufskurs AUD Australischer Dollar 1,2836
BGN Bulgarischer Lew 1,9558
us-Dollar L R LR BRL Brasilianischer Real 2,4323
Schweizer CAD Kanadischer Dollar 1,331
Franken (26 1,3423 1,3360 CHF Schweizer Franken 1,2045
CNY Chinesischer Renminbi Yuan 8,4089
Britisches Pfund 0,8329 0,8676 0,9023 T T — 24,730
DKK Danische Krone 7,4399
GBP Britisches Pfund 0,83390
Bei den obigen Kursen musste ein Kunde der Bank oder Wechselstube fur HKD Hongkong-Dollar 10,3705
einen 100-Dollar-Schein 75,89 Euro bezahlen. Bei Rickgabe wirde er fir ihn HRK e 75125
70,05 Euro bekommen, sofern keine weiteren GebUhren berechnet werden. HUF Ungarischer Forint 294,92
IDR Indonesischer Rupiah 12.245,24
ILS Israelischer Shekel 4,9570
Devisenmarkt _ _
INR Indische Rupie 68,0420
Bis Ende 1998 wurde unter Beteiligung der Deutschen Bundesbank an JPY Japanischer Yen 109,56
der Frankfurter Devisenborse das amtliche Devisenfixing durchgefihrt. KRW Sudkoreanischer Won 1.512,98
Dabei ermittelte ein amtlicher Makler einmal am Tag um die Mittagszeit in LTL Litauischer Litas 3,4528
einer Art Versteigerung aus den LVL Lettischer Lats 0,70030
ihm vorliegenden sowie aktuell MXN Mexikanischer Peso 17,0222
Der Wechselkurs ist das Ergebnis noch  eingehenden  Angeboten MYR Malaysischer Ringgit 4,0916
aus Angebot und Nachfrage. und Nachfragen den Kurs, der NOK Norwegische Krone 7,6040
,den Markt raumt” — also zum NzD Neuseeland-Dollar 1,6254
groftmaoglichen Gesamtumsatz PHP Philippinischer Peso 57,281
fuhrt. Die dort ermittelten amtlichen Devisenkurse waren die Grundlage PLN Polnischer Zloty 41522
fur die Abrechnung von Wéhrungsgeschaften bei allen deutschen Banken. RON Rumanische Leu 4,3820
Seit 1999 ermittelt und veréffentlicht die Europaische Zentralbank Euro- RUB Russischer Rubel 39,2950
Referenzkurse fur ausgewéahlte Wahrungen. Von anfanglich 17 ist die Anzahl SEK Schwedische Krone 8,8455
der Referenzkurse inzwischen auf Uber 30 gestiegen. Daneben fiihrten die SGD Singapur-Dollar 1.6775
deutschen Banken das Euro-Fixing ein. Dort werden tiglich Referenzkurse THB Thailandischer Baht a7
fur acht Wahrungen (USD, JPY, GBP, CHF, CAD, SEK, NOK, DKK) festgestellt, TRY Turkische Lira 2,3774
die als Grundlage fur die Wahrungsgeschafte der am Euro-Fixing beteiligten U5y sl 1,550
ZAR Sudafrikanischer Rand 10,2322

Banken dienen.
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Feste Wechselkurse

Die Wechselkurse sind eine wesentliche Kalkulationsgrundlage fur Handel und
Kapitalverkehr mit dem Ausland. So kann beispielsweise ein Unternehmen
grofRe Verluste erleiden, wenn es aufgrund von Wechselkursschwankungen
zur Begleichung einer Rechnung in Fremdwahrung mehr inldndische Wah-
rung beschaffen muss, als es auf Basis vergangener Wechselkurse kalkuliert
hatte. Lange Zeit war man deshalb der Meinung, dass die Wechselkurse fest
sein oder sich nur in engen Grenzen bewegen sollten. Wechselkurse bilden
sich jedoch durch Angebot und Nachfrage, die von Tag zu Tag unterschiedlich
sein kénnen. Ein fester Kurs I&sst sich deshalb nur aufrechterhalten, wenn eine
Instanz dafur sorgt, dass sich Angebot und Nachfrage zu diesem Kurs aus-
gleichen: Dies sind die Zentralbanken. Sie sind bei festen Wechselkursen ver-
pflichtet, den Kurs der eigenen Wahrung am Devisenmarkt je nach Marktlage
durch Kaufe oder Verkdufe von Devisen (Devisenmarktinterventionen) stabil zu
halten. Solch eine Verpflichtung kann es einer Zentralbank allerdings schwer
oder gar unmoglich machen, eine
eigenstandige, auf Preisstabilitat
ausgerichtete Geldpolitik zu verfol-
gen. Das haben beispielsweise die
Erfahrungen Deutschlands in den
1960er und frihen 1970er Jahren
gezeigt: Wenn es damals zu Mittelzuflissen aus dem Ausland kam, musste
die Bundesbank zur Verteidigung des Wechselkurses Devisen gegen Hergabe
von D-Mark ankaufen. Dies aber bldhte die inlandische Geldmenge auf — was
bisweilen in Widerspruch zur Geldpolitik der Bundesbank geriet.

Feste Wechselkurse werden durch
Interventionen am Devisenmarkt
aufrechterhalten.

Zahlreiche Lander halten ihre Wechselkurse nach wie vor in einem festen
Verhaltnis zu einer anderen Wahrung, wie beispielsweise dem US-Dollar. So
soll mehr Vertrauen in die eigene Wahrung entstehen. Manche Lander geben
sich selbst sogar vor, dass die im eigenen Land umlaufende Geldmenge stets
voll durch Devisenreserven gedeckt sein muss (,Currency Board”). Ziel eines
Currency-Boards ist, die Stabilitat der , Ankerwahrung” ins eigene Land zu
importieren. Dafur wird bewusst auf Spielraum flr eine eigenstandige Geld-
politik verzichtet.
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Flexible Wechselkurse

Die meisten wichtigen Wahrungen haben heute flexible Wechselkurse. Ihr
Kurs bildet sich am Devisenmarkt im Wechselspiel von Angebot und Nachfra-
ge. Das gilt auch fur den Euro. Sein Wert ist gegentber wichtigen Wahrungen
(z. B. US-Dollar, japanischer Yen, britisches Pfund) nicht fixiert, sondern be-
weglich. Die Wéhrungen schwan-

ken bzw. ,floaten” gegentiber dem

Euro. Ihre Wechselkurse kénnen im

Zeitverlauf gegentber dem Euro

sogar sehr stark schwanken. Dies

fuhrt zu Unsicherheit und reduziert die Planungs- und Kalkulationssicherheit
fur Handel und Kapitalverkehr. Durch eine Aufwertung der Wahrung verlieren
die im Inland erzeugten Waren und Dienstleistungen an Wettbewerbsfahig-
keit: Sie werden im Vergleich zu auslandischen Waren und Dienstleistungen
teurer, wahrend gleichzeitig Importe aus dem Ausland gunstiger werden. Es
gibt allerdings eine Reihe von Instrumenten wie beispielsweise Options- und
Termingeschafte, mit denen sich solche Kursrisiken absichern lassen.

Der Wechselkurs des Euro
ist flexibel.

Festkurssystem von Bretton Woods

Nach dem Zweiten Weltkrieg bestand fast drei Jahrzehnte ein internationales
Wahrungssystem mit festen Wechselkursen. Auf der Konferenz von Bretton
Woods im Jahr 1944 wurde ein nach diesem Ort benanntes internationales
Festkurssystem errichtet. Damit wollte man die Fehler der Vergangenheit
vermeiden, als sich die Politik fast ausschlielflich an den jeweils eigenen nati-
onalen Interessen orientierte. Das neu geschaffene Wahrungssystem basierte
auf der Erkenntnis, dass die Wahrungspolitik eines Landes auch die Interessen
der Ubrigen Lander berthrt.

Der Kernpunkt des Abkommens von Bretton Woods war der ,Gold-Dollar-
Standard”. Die Lander verpflichteten sich, die Devisenkurse ihrer Wahrungen
in sehr engen Grenzen gegentber dem US-Dollar zu halten. Ihre Zentralban-
ken mussten also immer dann Dollar gegen eigene Wahrung kaufen, wenn
der Dollarkurs an der unteren Grenze der vereinbarten Schwankungsbreite
lag. Umgekehrt verkauften sie US-Dollar gegen die eigene Wahrung, sobald
der Kurs an der oberen Grenze lag. Damit sorgten sie dafur, dass ihre je-
weiligen nationalen Wahrungen nur in relativ engen Grenzen zum US-Dollar
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schwankten. Der Beitrag der USA
Wesentlicher Kernpunkt des zur Stabilitdt des Systems lag in
Bretton-Woods-Systems waren der Goldeinlosungspflicht: Dem-
feste Wechselkurse gegentiber
dem US-Dollar.

nach musste die amerikanische
Zentralbank US-Dollar, die ihr von
auslandischen Zentralbanken oder
anderen Wahrungsbehorden angedient wurden, zu einem festen Preis in Gold
eintauschen, und zwar 35 US-Dollar in eine Feinunze Gold (eine Feinunze =
31,1 9.

Das Festkurssystem von Bretton Woods bestand offiziell bis 1973. Die ame-
rikanische Zentralbank hatte — nicht zuletzt zur Finanzierung des Vietnam-
Kriegs — UbermaRig viele US-Dollar in Umlauf gebracht und konnte deshalb
bereits seit 1971 ihrer Goldeinlésungsverpflichtung nicht mehr nachkommen.
Seitdem kann jedes Land sein Wechselkurssystem frei wahlen.

7.2 Europaisches Wahrungssystem

Seit dem Ende des Festkurssystems von Bretton Woods gab und gibt es in
Europa wieder ein Wechselkurssystem mit festen Leitkursen. Im Jahr 1979
schlossen sich die meisten Lander der Europdischen Gemeinschaft im
Europdischen Wahrungssystem (EWS) zusammen. Sie vereinbarten damals
untereinander gegenseitig feste Leitkurse mit engen Schwankungsbrei-
ten nach oben und unten (in der Regel + 2,25 %). Zu den wesentlichen
Elementen des EWS zdhlte der Europdische Wechselkursmechanismus
(WKM). Wenn der Wechselkurs an die festgelegte Bandbreite stiefs, wa-
ren die Zentralbanken prinzipiell verpflichtet, durch An- oder Verkauf von
Devisen unbegrenzt zu intervenieren, um den Wechselkurs innerhalb der fest-
gelegten Bandbreite zu halten. Als Rechen- und Bezugsgrofe diente der ECU
(= European Currency Unit), deren Wert sich aus nationalen Wahrungen der
damaligen EG-Staaten ergab. Das Ziel des EWS war es, ein Wahrungssystem
zu schaffen, das mit grundsatzlich festen, aber anpassungsfahigen Wechsel-
kursen zu einer grof3eren inneren und dufSeren Stabilitat in den Mitgliedstaa-
ten fuhrt. AuRerdem sollte durch die Minimierung der Wechselkursrisiken
der Waren-, Dienstleistungs- und Kapitalverkehr zwischen diesen Landern
gefordert werden.

Internationale Wahrungsbeziehungen
207

Wechselkursmechanismus Il (WKM 1)

Mit der EinfUhrung des Euro Anfang 1999 wurde das EWS durch die Euro-
paische Wahrungsunion (EWU) abgelost. Gleichzeitig wurde der Wechsel-
kursmechanismus Il (WKM II) eingefthrt. Er bindet die Wahrungen von EU-
Staaten auferhalb des Euroraums an den Euro. Der Euro gilt im WKM Il als
Leitwahrung, an dessen Kurs sich die anderen Wahrungen orientieren.

Die Teilnahme am WKM Il ist eine

Voraussetzung fir die Einfiihrung Die Teilnahme am WKM Il

des Euro. GemaR dem Konvergenz- ist Voraussetzung fir die
kriterium der Wechselkursstabilitat Einflhrung des Euro.

muss jedes EU-Land, das der

Wahrungsunion beitreten will, zwei Jahre lang ,spannungsfrei” am WKM I
teilgenommen haben. Der Wechselkurs der Wahrung dieses Landes darf also
zwei Jahre lang eine festgelegte Schwankungsbreite gegentber dem Euro
nicht Uberschreiten. Das Land soll so unter Beweis stellen, dass die eigene
Wirtschaft nicht auf gelegentliche Abwertungen angewiesen ist, um im Wett-
bewerb zu bestehen.

Derzeitige Teilnehmer am WKM I (ab Januar 2011)

Wahrung Beitritt Schwankungsbreite*
Danemark Danische Krone 1999 +2,25%
Lettland Lettischer Lats 2005 +15%
Litauen Litauischer Litas 2004 +15%

*Lettland ist eine einseitige Verpflichtung eingegangen, die Schwankungsbreite auf
+ 1% zu begrenzen. Litauen hat eine feste Wechselkursanbindung an den Euro ohne
Schwankungsmaglichkeiten gewahlt.

Inzwischen haben bereits mehrere Lander den WKM |l erfolgreich durch-
laufen und sind in die Wahrungsunion eingetreten. Das gilt fir Griechenland,
Slowenien, Malta, Zypern, die Slowakei und zuletzt Estland. Lettland und
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Teilnahme der EU-Staaten am WKM I

Gegenwartige Teilnahme
(Beitritt)
Teilnahme grundsatzlich angestrebt

Keine Teilnahme, da seit Beginn
Mitglied der Wahrungsunion

Austritt infolge der Aufnahme in
die Wahrungsunion (Teilnahmezeit-
raum)

Schweden

Danemark
(1999)

GroBbritannien

! ! Slowenien

(2004-2006)

-
Griechenland
(1999-2000)7%

Malta

. <
(2005-2007
( 2 ) -
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Litauen gehdéren dem WKM Il bereits seit mehreren Jahren an, wurden aber
bislang nicht in die Wahrungsunion aufgenommen, da sie die Konvergenzkri-
terien noch nicht erfullt haben. Danemark nimmt bereits seit 1999 am WKM
Il teil, kann aber aufgrund einer Sondervereinbarung selbst entscheiden, ob
es bei Erfullung der Konvergenzkriterien in die Wahrungsunion eintritt. Dies
ist zurzeit nicht geplant, da sich die Bevolkerung in Danemark in einer Volks-
abstimmung mehrheitlich dagegen ausgesprochen hat.

Ebenfalls aufgrund einer Sonderabmachung steht es Grofsbritannien frei, den
Euro bei Erfullung der Konvergenzkriterien einzuflihren oder nicht. Bislang hat
Grofsbritannien darauf verzichtet, am WKM Il als Vorstufe zu einem Beitritt zur
Wahrungsunion teilzunehmen. Obwohl Schweden keine Sondervereinbarung
ausgehandelt hat, ist es dem WKM Il bisher bewusst nicht beigetreten und er-
fullt damit noch nicht alle Konvergenzkriterien. Die Mehrheit der Bevolkerung
in Schweden hatte sich 2003 gegen die Einfihrung des Euro ausgesprochen.
Bulgarien, Tschechien, Ungarn, Polen und Rumanien sind als EU-Mitglieder
gehalten, den Euro als Wéhrung einzuflihren. Eine Voraussetzung dafur ist die
Teilnahme am WKM II.

Interventionen zur Wechselkursstabilisierung im WKM |1

Um den Wechselkurs des Euro gegenUlber den Ubrigen Teilnehmerwahrungen
am WKM Il in den vorgesehenen Schwankungsbreiten zu halten, missen die
betroffenen nationalen Zentralbanken und gegebenenfalls die Europdische
Zentralbank mehr oder weniger stark an den Devisenmadrkten intervenieren.
Wird eine Grenze der festgelegten
Schwankungsbreite erreicht, sind
grundsatzlich Devisenmarktinterven-
tionen in unbegrenzter Héhe vor-
gesehen. Allerdings kénnen sowohl
die EZB als auch die nationalen
Zentralbanken die Interventionen verweigern, wenn dies im Widerspruch zu
ihrem Auftrag steht, die Preisstabilitdt zu sichern. Die Interventionen sollen
aulSerdem nur als unterstltzende Mafsnahme zur Stabilisierung der Wechsel-
kurse eingesetzt werden, denn sie kdnnen eine konvergenzorientierte Geld-
und Finanzpolitik keinesfalls ersetzen. Zudem haben die EZB und die sonstigen
am WKM Il teiinehmenden Parteien das Recht, jederzeit eine Uberpriifung der
Leitkurse in Gang zu setzen.

Interventionen im WKM Il ddrfen
nicht im Widerspruch zum Ziel
Preisstabilitéit stehen.
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Leitkursanpassungen (Realignments) sind ausdriicklich erlaubt und wurden
schon mehrfach vorgenommen.

7.3 Die Zahlungsbilanz

Einflisse auf den Devisenmarkt und auf den Wechselkurs zeigt auch die Zah-
lungsbilanz eines Landes bzw. eines Wahrungsraums. Denn sie halt die wirt-
schaftlichen Transaktionen zwischen Inland und Ausland fest. Der Aufbau der
Zahlungsbilanz soll im Folgenden am Beispiel Deutschlands verdeutlicht wer-
den. Aufgrund der Harmonisierung in der Europaischen Union unterscheidet
sich der Aufbau der nationalen Zahlungsbilanz nicht von der européischen.

Die Zahlungsbilanz setzt sich aus mehreren Teilbilanzen zusammen: der Leis-
tungsbilanz (1.), dem Saldo der Vermdgensubertragungen (I1.), der Kapitalbi-
lanz (Ill.) und den statistisch nicht aufgliederbaren Transaktionen bzw. dem
Restposten (IV.).

Die zwei wesentlichen Bestandteile der Zahlungsbilanz sind die Leistungs- und
die Kapitalbilanz. Die Leistungsbilanz (1.) stellt die Einfuhr und die Ausfuhr von
Waren und Dienstleistungen, Einkommen aus Auslandsinvestitionen sowie
Transferzahlungen dar. In der Kapitalbilanz (lll.) werden die Kapitalbewegun-
gen mit dem Ausland zusammengefasst.

Die beiden anderen Teilbilanzen fallen in der Zahlungsbilanz weniger ins
Gewicht. Vermogensubertragungen (I1.) sind einmalige Transaktionen, denen
keine erkennbaren Leistungen gegenlberstehen, wie Erbschaften, Schen-
kungen oder ein Schuldenerlass fur Entwicklungslander. Statistisch nicht
aufgliederbare Transaktionen werden im Restposten (IV.) zusammengefasst.
Er berlicksichtigt statistisch nicht erfasste Transaktionen und Ermittlungsfehler
und gleicht die Zahlungsbilanz aus. Der Restposten entsteht u.a., wenn Leis-
tung und Gegenleistung eines Auslandsgeschafts nicht innerhalb des gleichen
Erfassungszeitraums der Zahlungsbilanz anfallen, durch Uberweisungen ins
Ausland unterhalb der Meldegrenzen oder durch ,Koffergeschafte”, also die
zumeist illegale Aus- und Einfuhr von Bargeld oder physischen Wertpapieren
(effektive Stucke), die wertmaf3ig nur geschatzt werden kénnen.
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Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland

in Mrd. Euro 2009 2010 2011
1. Leistungsbilanz +140,5 +150,6 +147,7

1. AuRenhandel +123,6 +143,3 +139,3
(Handelsbilanz)

2. Dienstleistungen -8,0 -4,3 -6,5

3. Erwerbs- und + 58,1 +49,8 + 48,4
Vermogens-
einkommen

4. Laufende =332 - 38,2 -33,5
Ubertragungen

1. Saldo der 0,0 -0,6 +0,6
Vermoégens-
tibertragungen

11l Kapitalbilanz -155,4 -147,4 -161,9

1. Direkt- -36,9 -47,2 -10,0
investitionen

2. Wertpapiere und -69,7 - 145,6 +8,3
Finanzderivate

3. Ubriger -52,0 +47,0 -157,4
Kapitalverkehr

4. Veranderungen der +3,2 -16 -2,8
Wahrungsreserven

IV. Restposten +14,9 -2,6 +13,6

Die Zahlungsbilanz ist im buchhalterischen Sinne als Ganzes immer ausge-
glichen. Trotzdem ist haufig vom Zahlungsbilanzsaldo die Rede. Dies ist in
vielen Fallen nur eine unprazise
Ausdrucksweise. Gemeint ist hier-
bei oft der Saldo einer Teilbilanz,
z.B. der Leistungsbilanz. Der Begriff
,Zahlungsbilanz” ist ebenfalls miss-
verstandlich, denn es handelt sich eigentlich nicht um eine Bilanz (d. h. um
eine Zeitpunktrechnung), sondern um eine Zeitraumbetrachtung.

Die Zahlungsbilanz ist stets
ausgeglichen.
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7.3.1 Leistungsbilanz

Die Leistungsbilanz als wesentlicher Teil der Zahlungsbilanz setzt sich aus den
Posten der Handelsbilanz (1.), der Dienstleistungsbilanz (2.), der Bilanz aus Er-
werbs- und Vermégenseinkommen (3.) sowie den laufenden Ubertragungen
(4.) zusammen.

Leistungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland

in Mrd. Euro 2009 2010 2011

1. AuBenhandel +123,6 +143,3 +139,3
(Handelsbilanz)

Warenexport +803,3 +952,0 +1.060,0
Warenimport - 664,6 —-7971 -901,9

Erganzungen zum = 15,1 - 11,6 -18,8
Warenhandel

2. Dienstleistungen -8,0 -4,3 -6,5

darunter: Reise- -33,3 -32,8 -32,7
verkehr

3. Erwerbs- und + 58,1 +49,8 + 48,4
Vermdégensein-
kommen

4. Laufende Uber- -33,2 -38,2 -33,5
tragungen

Leistungsbilanz- +140,5 + 150,6 +147,7
saldo

Handelsbilanz (AuRenhandel)

Der wichtigste Posten in der Leistungsbilanz der Bundesrepublik Deutsch-
land ist der Aufenhandel. Deutschland hat 2011 Waren fur rund 1.060
Milliarden Euro exportiert und fur 902 Milliarden Euro importiert. Im
Ergebnis sind damit mehr Waren exportiert als importiert worden. Gemes-
sen an allen in Deutschland erzeugten Waren und Dienstleistungen — dem
sogenannten Bruttoinlandsprodukt (BIP), das 2011 rund 2,6 Billionen Euro
betrug — machten der Export von Waren rund 41 Prozent und der Import gut
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35 Prozent aus. Ein Schwerpunkt des deutschen AufRenhandels liegt dabei
im Euroraum. So gingen 2011 rund 39 Prozent aller deutschen Exporte in
Staaten des Euroraums. Gut 37 Prozent seiner Importe hat Deutschland
von dort bezogen. Die in der Handelsbilanz ausgewiesenen ,Ergdnzungen
zum Warenhandel” erfassen hauptséachlich den Lagerverkehr auf inlandische
Rechnung sowie RUlckgaben von
Waren, beispielsweise aufgrund
von Stornierung, Reklamation oder
Falschlieferung. Diese Transakti-
onsarten beeinflussen zwar den
Aufenhandel, wirden aber bei un-
mittelbarer Berucksichtigung beim Warenexport bzw. Warenimport das Bild
verzerren. Insgesamt wies die deutsche Handelsbilanz 2011 einen Uberschuss
von rund 139 Milliarden Euro auf.

Die Handelsbilanz zeigt die
Differenz zwischen Warenexpor-
ten und Warenimporten.

Fir das Gesamtbild aller Geschafte mit dem Ausland ist jedoch der Waren-
austausch allein nicht maf3geblich. Daneben sind die Dienstleistungsbilanz,
das Erwerbs- und Vermaégenseinkommen und die laufenden Ubertragungen
zu berucksichtigen. Sie werden auch als , unsichtbare Leistungstransaktionen”
bezeichnet.

Dienstleistungsbilanz

Dominiert wird der Saldo der Dienstleistungsbilanz von den vielen Reisen der
Deutschen ins Ausland. Da viel weniger Auslander Deutschland besuchen als
umgekehrt, Ubersteigen hier die Ausgaben die Einnahmen wesentlich. So
weist die deutsche Dienstleistungsbilanz regelmalRig ein Defizit auf. Im Jahr
2011 betrug es rund 6,5 Milliarden Euro.

Erwerbs- und Vermdgenseinkommen

Die Teilbilanz der Erwerbs- und Vermégenseinkommen dokumentiert grenz-
Uberschreitende Zahlungen aus Erwerbstatigkeit und Vermogen, u.a. Zins-
und Dividendenzahlungen. Da die Deutschen aufgrund der langjahrigen Au-
Renhandelstberschisse Auslandsvermégen aufgebaut haben und daraus
Einnahmen erzielen, weist diese Teilbilanz regelmaRig Uberschisse aus. Im
Jahr 2011 betrug der Uberschuss knapp tber 48 Milliarden Euro.
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Laufende Ubertragungen

Unter den laufenden Ubertragungen in der Leistungsbilanz versteht man
— im Gegensatz zu den VermogensUbertragungen (Posten Il der Zahlungs-
bilanz) — regelmaRige Zahlungen, denen keine erkennbare Leistung der
anderen Seite gegenibersteht. Beispiele hierfiir sind die Uberweisungen
der in Deutschland beschaftigten auslandischen Arbeitnehmer in ihre
Heimatldnder, Zahlungen des Staates an internationale Organisationen wie
die Vereinten Nationen oder Leistungen im Rahmen der deutschen Entwick-
lungshilfe. Bei den laufenden Ubertragungen hat Deutschland traditionell ein
umfangreiches Defizit. Es betrug im Jahr 2011 rund 33,5 Milliarden Euro.

Entwicklung der deutschen Leistungsbilanz

In den 1990er Jahren wies die deutsche Leistungsbilanz zum Teil sehr hohe
Defizite auf. Dies lag insbesondere daran, dass die neu hinzugekommenen
Bundesburger nach der Wiedervereinigung einen grofsen Nachholbedarf an
Waren und Dienstleistungen hatten.

Deutsche Leistungs- und Handelsbilanz

Mrd DM Mrd €
+400 +200
+300 +150
+200 +100
Saldo der
Handelsbilanz
100 v + 50
Saldo der
0 Leistungsbilanz 0
- 100 0) - 50
1987 90 95 00 05 10 2011

o Vor 1999 Angaben in D-Mark.
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In den letzten Jahren sind aber wieder deutliche Uberschisse der Leis-
tungsbilanz zu verzeichnen. Hierflr waren vor allem der starke Anstieg der
Warenausfuhren, die von der glinstigen Entwicklung der Weltwirtschaft pro-
fitierten, und der hohe Uberschuss der Erwerbs- und Vermégenseinkommen
verantwortlich.

Bedeutung von Leistungsbilanzsalden

Ein Leistungsbilanzdefizit deutet

stets darauf hin, dass das betref-
fende Land mehr verbraucht als es
produziert. Es importiert mehr als

Der Leistungsbilanzsaldo
zeigt die Entwicklung des
Auslandsvermdgens.

es exportiert und baut damit Aus-

landsvermdgen ab bzw. verschuldet sich im Ausland. Weist ein Land hingegen
einen Leistungsbilanziberschuss auf, so fuhrt es mehr aus, als es selbst an
fremden Waren und Dienstleistungen nachfragt. Dieses Land bildet damit
Vermogen im Ausland.

Steht einem Leistungsbilanzdefizit eine Abnahme der Wahrungsreserven des
Landes gegenuber, so wurde das Defizit von der Zentralbank durch Auflésung
von Auslandsvermogen (Wahrungsreserven) finanziert. Nimmt dagegen der
Staat oder die Wirtschaft Kredite im Ausland auf, so finanziert dieser Kapi-
talimport das Leistungsbilanzdefizit. Ein Leistungsbilanzsaldo spiegelt sich
demzufolge notwendigerweise in anderen Posten der Zahlungsbilanz wieder,
die Aufschluss daruber geben, auf welche Art und Weise Auslandsvermogen
gebildet oder abgebaut wurde.

7.3.2 Kapitalbilanz

In der Kapitalbilanz wird der Kapitalverkehr zwischen Inland und Ausland er-
fasst. Die Kapitalbilanz enthalt alle Transaktionen, bei denen sich grenziber-
schreitende Finanzpositionen verandern (z.B. Guthaben, Wertpapiere oder
Beteiligungen). Transaktionsbedingte Verdnderungen der Wahrungsreserven
der Bundesbank werden hier ebenfalls verbucht. Kapitaleinfuhren (Kapitalim-
porte) gehen mit einem positiven Vorzeichen in die Bilanz ein, da sie Mittelzu-
flusse darstellen. Beispielsweise sind eine Zunahme auslandischer Direktinves-
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titionen in Deutschland oder auslandische Anlagen in inldndische Wertpapiere
Kapitaleinfuhren. Kapitalausfuhren (Kapitalexporte) gehen mit Mittelabflissen
einher und daher mit einem negativen Vorzeichen in die Kapitalbilanz ein. So
stellen Zunahmen deutscher Direktinvestitionen im Ausland oder inldndischer
Anlagen in auslandischen Wertpapieren Kapitalausfuhren dar.

Kapitalbilanz der Bundesrepublik Deutschland

in Mrd. Euro 2009 2010 2011
1. Direktinvestitionen -36,9 —47,2 -10,0
2. Wertpapiere/Finanzderivate -69,7 —145,6 +8,3
3. Ubriger Kapitalverkehr —-52,0 +47,0 -157,4
Witrungsresenven +32 e 28
Kapitalbilanzsaldo -155,4 -147,4 -161,9

Direktinvestitionen

Als ,Direktinvestitionen” gelten Finanzbeziehungen zu in- und auslandi-
schen Unternehmen, an denen der Investor zehn Prozent oder mehr der
Anteile oder Stimmrechte halt. Dies sind Uberwiegend Unternehmens-
beteiligungen. So erwerben deutsche Firmen Anteile an auslandischen Unter-
nehmen oder griinden Zweigniederlassungen im Ausland, um beispielsweise
ihre Bezugs- und Absatzmarkte zu sichern oder sich mit Produktionsstatten im
Ausland gegen Wechselkursschwankungen abzusichern. Umgekehrt erwer-
ben auslandische Unternehmen Beteiligungen an deutschen Unternehmen.

Wertpapiere und Finanzderivate

Kapitalanleger legen ihr Geld an den internationalen Kapitalmadrkten, also
grenzUberschreitend an. Das gilt gleichermafRen fir In- und Auslander.
Dies kann zu starken jahrlichen Schwankungen des Saldos fuhren. Im Jah-
re 2011 Uberwogen im Gegensatz zu den Vorjahren die Kapitalimporte.
Ausschlaggebend hierfr war, dass Anleihen des Bundes, die weltweit als
sichere Anlageform geschatzt werden, stark von auslandischen Investoren
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nachgefragt wurden, wahrend gleichzeitig das Interesse inlandischer Anleger
an auslandischen Wertpapieren vor dem Hintergrund der Staatsschuldenkrise
abgenommen hat. Unter Wertpapieren sind Aktien, festverzinsliche Papiere,
Investmentfondsanteile oder Zertifikate zu verstehen. Zu den Finanzderivaten
gehdren vor allem Options- und Termingeschéfte. Sie dienen in erster Linie zur
Absicherung bestimmter Risiken, werden aber auch zur Spekulation genutzt.

Ubriger Kapitalverkehr

Der Ubrige statistisch erfasste Kapitalverkehr umfasst sowohl Finanz- und
Handelskredite (soweit diese nicht zu den Direktinvestitionen zahlen) als
auch Bankguthaben und sonstige Anlagen. Hierunter fallen auch Kredi-
te, die der Staat im Ausland aufnimmt bzw. anderen Landern gewahrt.
Daneben gewahren inldndische Firmen ihren auslandischen Abnehmern
Handelskredite. Anderseits verschulden sie sich auch im Ausland. Der Saldo
ist spiegelbildlich zu der Leistungsbilanz und den anderen Positionen der
Kapitalverkehrsbilanz zu sehen und bildet die Finanzierungsseite dieser
Transaktionen ab. In der Finanzkrise haben sich hier die Spannungen an den
Finanzmarkten sowie Zahlungsbilanzungleichgewichte innerhalb des Eu-
roraums besonders deutlich niedergeschlagen, und zwar in krisenbedingten
Bilanzverklrzungen von Banken, die Ruckfiihrung von krisenbedingten Liqui-
ditatshilfen, die zuvor an Konzerngesellschaften im Ausland gegeben worden
waren, sowie — zuletzt — im Forderungsaufbau der Bundesbank im Rahmen
des Grol3betragszahlungsverkehrssystems TARGET2.

Veranderungen der Wahrungsreserven

Unter diesem Posten werden die Veranderungen der bei der Bundesbank
verwalteten Wahrungsreserven (z.B. Devisen und Gold) erfasst. Ein negati-
ves Vorzeichen bedeutet eine Zunahme (Kapitalausfuhr), ein positives Vor-
zeichen eine Abnahme der Wahrungsreserven (Kapitaleinfuhr).

Die Motive und Arten von Kapitalbewegungen sind vielfdltig. Im Allgemei-
nen schwankt der Kapitalverkehr starker als der Leistungsverkehr. Ahnlich
wie beim Austausch von Gutern ist die internationale Verflechtung auch im
Bereich des Kapitalverkehrs enger geworden. Deutschland ist eine wichtige
Drehscheibe fr international mobiles Kapital.
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7.3.3 Die Zahlungsbilanz des Euroraums

Fir den AulRenwert des Euro sind nicht die nationalen Zahlungsbilanzen,
sondern die Zahlungsbilanz des Euroraums maligeblich. Die Zahlungs-
bilanz des Euroraums umfasst nicht die Transaktionen innerhalb des
Euroraums, sondern die Transaktionen des Euroraums mit der , AufSenwelt”.
Sie ist damit auch fur die Geldpolitik des Eurosystems von Bedeutung.
Die Zahlungsbilanz des Euroraums unterscheidet sich zahlenmaRig von der
deutschen Zahlungsbilanz, denn die verschiedenen nationalen Werte im

Zahlungsbilanz des Euroraums

in Mrd. Euro 2009 2010 2011
I. Leistungsbilanz -25,9 —-42,2 -29,5

1. AuBenhandel

(Handelsbilanz) #3800 +12,9 +5,0

2. Dienstleistungen +35.1 +45,9 +60,3

3. Erwerbs- und
Vermogens- -58 +2,3 +10,2
einkommen

4. Laufende
Ubertragungen

1l. Saldo der
Vermégensiiber- +73 +5,5 +9,9
tragungen

-91,2 103,3 —105,0

Kapitalbilanz +14,0 +44,1 +10,1

. Direktinvestitionen -102,8 -49,9 =711

N

. Wertpapiere und

. . +282,4 +165,5 +272,6
Finanzderivate

w

. Ubriger

Kapitalverkehr = 170.2 -61,2 -181,4

4. Veranderungen

der Wahrungsre- +4,6 -10,3 -10,0
serven

IV. Restposten +4,6 -74 +9,5

Quelle: EZB
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Euroraum gleichen sich in der zu-

sammengefassten Bilanz teilweise Einflisse auf den Euro-

aus. Der Euroraum insgesamt weist Wechselkurs zeigt die Zahlungs-
Leistungsbilanzdefizite auf, die sich bilanz des Euroraums.
aber in recht engen Grenzen halten.
Ein Blick auf die Zahlen verdeutlicht, wie dynamisch sich AuRenhandel und Ka-
pitalverkehr entwickeln. So haben sich beispielsweise die Salden , Wertpapiere
und Finanzderivate” sowie ,Ubriger Kapitalverkehr” in den letzten beiden
Jahren sprunghaft verandert.

7.4 Gremien und Institutionen in Wahrungs- und
Finanzfragen

Infolge der Internationalisierung der Finanzmdrkte hat auch die weltweite
Kooperation in Wahrungs- und Finanzfragen an Bedeutung gewonnen. So
sind im Laufe der Zeit mehrere internationale Gremien und Institutionen ent-
standen, die sich mit diesen Fragen beschaftigen.

Internationaler Wahrungsfonds (IWF)

Bei der Forderung von wirtschaftlicher Stabilitdt und verntnftigen Verhaltens-
weisen von Landern im internationalen Wahrungssystem kommt dem Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IWF) eine besondere Bedeutung zu. Der IWF
Uberwacht laufend, inwieweit seine Mitgliedslander sich an ihre Verpflichtun-
gen halten, insbesondere an die Regeln fur den Umgang mit Wechselkurspo-
litiken. Eine wesentliche Rolle bei
der Uberwachung spielen jahrliche
Konsultationen mit den Mitglieds-
landern. Der Fonds hat fur seine
Uberwachungspraxis eine Reihe
von Kriterien und Verfahrensregeln
entwickelt und richtet sein Haupt-
augenmerk auf die Wirtschafts- und Wahrungsstabilitat der Mitgliedslander.
Dartiber hinaus analysiert der IWF halbjahrlich die globalen Wirtschaftsaus-
sichten sowie die landertbergreifenden Risiken im internationalen Finanzsys-
tem. Der Vorbeugung von Krisen kommt dabei eine besondere Bedeutung zu.

Der IWF ist das globale Forum
zur weltweiten finanz- und
wdhrungspolitischen Zusammen-
arbeit.
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Zur Uberbrickung von Zahlungsbilanzschwierigkeiten kénnen Mitgliedslander
Kredite vom IWF in Anspruch nehmen, indem sie von ihm benétigte ,Hart-
wahrungen” gegen eigene Wahrung kaufen. Daflr verfugt der IWF durch
Einzahlungen der Mitgliedslander Uber erhebliche eigene Finanzmittel. Diese
Einzahlungen erfolgen nach festgelegten Quoten fir jedes Mitgliedsland,
die regelmaRig auf ihre Angemessenheit Gberprift und bei Bedarf angepasst
werden. Nach diesen Quoten richten sich auch die Stimmrechte im IWF.

Quotenanteile im IWF

insgesamt 187 Mitgliedslander

USA
17,70%

Sonstige Industrieldander
(28 Lander)
23,96%

Japan
6,57%

Deutschland
6,12%

Frankreich
4,51%

Grof3britannien
4,51%

Sonstige Schwellen-
und Entwicklungslander
(153 Lander) China
32,63% 4,00%

Ob ein Kredit vergeben wird, macht der IWF in der Regel vom Abschluss
eines Anpassungsprogramms und der Erfullung vorab vereinbarter Be-
dingungen abhangig (Konditionalitat), die auf die Uberwindung der Zah-
lungsbilanzprobleme abzielen. Dies kdénnen beispielsweise die Sanierung
des Staatshaushalts oder marktwirtschaftliche Reformen sein. Allerdings
kann seit 2009 der IWF an Lander mit soliden Fundamentaldaten und
guter Wirtschaftspolitik Mittel auch ohne Vorliegen eines akuten Zahlungs-
bilanzbedarfs und ohne Auflagen bereitstellen. In den vergangenen Jahren
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hat der IWF grofse Kredite an Russland und die Tlrkei vergeben, ferner an
Thailand, Indonesien, Studkorea sowie Mexiko, Brasilien und Argentinien. In
der jungeren Vergangenheit gewahrte er u.a. Island, der Ukraine, Ungarn,
Lettland, WeifSrussland, Serbien und Ruménien Kredite, um diesen Landern
bei Zahlungsbilanzproblemen zu helfen. AuRerdem stellte er Mexiko, Polen
und Kolumbien vorsorgliche Kreditlinien bereit und beteiligte sich 2010, 2011
und 2012 mit grofsen Krediten an den ,Rettungspaketen” zugunsten Grie-
chenlands, Irlands und Portugals.

Seit 1969 kann der IWF den Mitgliedslandern Sonderziehungsrechte (SZR)
zuteilen, um einen langfristigen globalen Bedarf an zusatzlichen Wahrungsre-
serven zu decken. Die SZR sind eine Art kuinstliche Wahrung. Im Rahmen einer
internationalen Vereinbarung wird mit ihnen Liquiditat per ,Federstrich” ge-
schaffen. Stellt der IWF einen Bedarf an globalen Wahrungsreserven fest,
kann er den Mitgliedslandern in Relation zu ihren Quoten weitere SZR zutei-
len. IWF-Mitglieder haben bei Bedarf das Recht, eigene SZR gegen am Devi-
senmarkt einsetzbare Wahrungen zu verkaufen. Die SZR kénnen nur vom IWF,
den Wahrungsbehorden der IWF-
Mitglieder und anderen zugelasse-
nen offiziellen Stellen gehalten und
fur finanzielle Transaktionen mitein-

Sonderziehungsrechte sind vom
IWF geschaffenes Buchgeld, eine

Art kinstliche Wdhrung.
ander verwendet werden. Der IWF

verwendet die SZR auch als interne

Recheneinheit, in der alle Guthaben und Kredite gefuhrt werden. Der Wert
der SZR wird tdglich vom IWF ermittelt und errechnet sich auf Basis eines
Wahrungskorbs. Er setzt sich derzeit aus den vier wichtigsten Weltwahrungen
zusammen, deren Gewichtung alle funf Jahre neu festgelegt wird. Als Konse-
quenz der Finanzkrise wurde der bisherige globale SZR-Bestand von 21 Milli-
arden SZR Anfang September 2009 auf 204 Milliarden SZR (rund 240 Mrd. €)
erhoht.
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Den Sonderziehungsrechten zugrunde liegender Wahrungskorb

Januar 2011 bis Dezember 2015

Us-Dollar
41,9%
Pfund Sterling
11,3%
Euro
37,4%
Weltbankgruppe

Auf der Konferenz von Bretton Woods 1944 wurde neben dem IWF
auch die Errichtung der Internationalen Bank fur Wiederaufbau und Ent-
wicklung (IBRD) beschlossen. Sie nahm 1946 in Washington DC ihre Ar-
beit auf. Wahrend sie ihre Mittel zunachst zum Wiederaufbau Europas
einsetzte, konzentriert sie sich seit Ende der 1940er Jahre auf die Unter-
stitzung von Entwicklungslandern. Aus dieser Aufgabe heraus sind vier
weitere Organisationen entstanden, die zusammen mit der IBRD als Welt-
bankgruppe bezeichnet werden. Sie haben zum Ziel, die wirtschaftliche
Entwicklung von weniger entwickelten Staaten durch finanzielle Hilfen,
Beratung und technische Hilfe zu foérdern. Der Begriff ,Weltbank” umfasst
Ublicherweise nur zwei Organisationen: IBRD und die internationale Entwick-
lungsorganisation (IDA).
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Mitgliedsorganisationen der Weltbankgruppe Griindung

Internationale Bank fur Wiederaufbau und Entwicklung

IBRD (International Bank for Reconstruction and Development) 1944

DA Internatpnale EntW|ckIungsorganl.sa‘.tlon 1960
(International Development Association)

IFC Internatpnale Emanz—Corporatpn 1956
(International Finance Corporation)
Multilaterale Investitions-Garantie-Agentur

MIGA ) 1

G (Multilateral Investment Guarantee Agency) 988

Int. Zentrum zur Beilegung von Investitionsstreitigkeiten

ICSID (International Centre for Settlement of Investment 1966

Disputes)

Die IBRD vergibt langfristige Darlehen zur wirtschaftlichen Entwicklung
an Entwicklungs- und Schwellenldnder und refinanziert diese an den inter-
nationalen Kapitalmarkten. Die IDA vergibt Kredite speziell an die armsten
Entwicklungslander zu weitaus gunstigeren Bedingungen: Die Laufzeiten sind
langer, der zu zahlende Kreditzins geringer als bei normalen Weltbankkredi-
ten. Auch eine Mittelvergabe als Schenkung ist im Einzelfall zur Vermeidung
einer Uberschuldung méglich. Die Kredite der IDA werden Uberwiegend aus
den Beitrdgen der Industriestaaten finanziert. Die IFC unterstltzt privatwirt-
schaftliche Projekte in Entwicklungsldndern, indem sie beispielsweise die
Errichtung, Modernisierung und Erweiterung produktiver privater Unterneh-
men finanziert. Aufgabe der MIGA ist es, auslandische Direktinvestitionen zu
fordern, indem sie Garantien gegen Risiken solcher Investitionen anbietet. Das
ICSID unterstutzt die Durchfihrung von Schlichtungsverfahren bei grenztber-
schreitenden Investitionen.

G7/G8, G10, G20

Die internationale wirtschafts- und wahrungspolitische Zusammenarbeit
findet nicht nur im Rahmen internationaler Institutionen, sondern auch in
verschiedenen informellen Staatengruppierungen statt. Die Zusammen-
setzung und die Aktivitdten der Landergruppen sind Uberwiegend historisch
gewachsen. Deren Benennung erfolgte nach der urspringlichen Anzahl der
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Teilnehmerlénder, die auch bei Anderung der Teilnehmerzahl beibehalten
wurde (z. B. G10 = Gruppe der Zehn).

Hinter diesen informellen Gremien steht die Absicht, sich in einem Kreis von
Landern — teils auch mit vergleichbaren wirtschaftlichen Interessen — Gber
weltwirtschaftliche Probleme abzustimmen, bevor diese Fragen in formellen
zwischenstaatlichen Gremien aufgegriffen werden. Haufig werden in den
informellen Treffen Impulse gegeben, deren Umsetzung den internationalen
Organisationen Uberlassen bleibt.

Staaten der G7/G8, G10, G20

82 e
G8
Russland
G10 Argentinien
i i
() i
Deutschland Ch|‘r1a
Frankreich Indien ;
GroRbritannien IRE OESEn
Italien Mexiko
Belgien Japan Saudi-Arabien
Niederlande venEE Stidafrika
Schweden USA Sudkorea
Schweiz : Turkei

Europaische Union

Die G7 besteht seit 1976 und umfasst die sieben gréfSten Industriestaa-
ten, deren Finanzminister und Zentralbankprasidenten wirtschafts- und
wahrungspolitische Themen erértern. Einmal im Jahr findet ein Treffen der
Staats- und Regierungschefs dieser Lander statt (,Weltwirtschaftsgipfel”),
an dem seit 1997 auch Russland als Mitglied teilnimmt. Seitdem ist von G8
die Rede. Die G10 wurde 1962 gegrindet und ist ein Zusammenschluss
der urspriinglich zehn (seit ldngerem elf) wichtigsten Industrielander bzw.
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deren Zentralbanken, die sich mit Wahrungs- und Finanzmarktproblemen
beschéaftigen.

Zur G20 gehoren neben den G8-Landern und Australien auch zehn wirt-
schaftlich bedeutende Schwellenlédnder sowie die Europaische Union, ver-
treten durch die EU-Ratsprasidentschaft und die Européische Zentralbank.
Die G20 wurde 1999 als Reaktion auf die Finanzkrise in Asien gegrindet
und hatte urspringlich die vorrangige Aufgabe, den Dialog zwischen
Industrie- und Schwellenlandern zu verbessern. Sie reprasentiert Lander
mit rund zwei Dritteln der Welt-
bevolkerung und 90 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts der Welt. In
der jungsten Finanzkrise haben die
Treffen der G20 stark an Bedeutung
gewonnen. Denn es wurde Klar,
dass man Krisen nur dann wirksam vorbeugen kann, wenn maéglichst viele
wichtige Lander gemeinsam Regeln fur die Finanzmarkte vereinbaren —und
dann auch durchsetzen. Zudem wurde der wirtschaftspolitische Dialog in-
tensiviert. Vor diesem Hintergrund wurde die G20 im September 2009 von
den Staats- und Regierungschefs als zentrales Forum der internationalen
wirtschaftlichen Zusammenarbeit etabliert.

Die G20 umfasst die
wirtschaftlich wichtigsten
Industrie- und Schwellenldnder.

Finanzstabilitatsrat (FSB)

Der Finanzstabilitatsrat (Financial Stability Board — FSB) wurde im Februar
1999 von den Finanzministerien und Zentralbankgouverneuren der G7 als
Financial Stability Forum (FSF) errichtet und auf dem G20-Gipfel im April
2009 als FSB mit erweitertem Mandat und einem erweiterten Mitglieder-
kreis neu gegrindet. Im Auftrag
der G20 behandelt der Finanzsta-
bilitatsrat in seinem Plenum, seinen
drei standigen Ausschissen sowie
in verschiedenen Arbeitsgruppen
finanzsektorbezogene Fragestellun-
gen der internationalen Staatengemeinschaft und berichtet an die G20-
Finanzminister und -Zentralbankprasidenten. Der Mitgliederkreis umfasst
die fur Finanzstabilitdt zustandigen nationalen Behorden der Mitglieds-

Das FSB arbeitet fir
Stabilitdt des internationalen
Finanzsystems.
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lander und internationale Institutionen. Nicht-Mitgliedslander werden Uber
Regionalgruppen in die Arbeit des FSB eingebunden.

Mitglieder des FSB:

— Vertreter von Zentralbanken, Finanzministerien und Aufsichtsbehorden aus
den G20-Landern sowie aus Hongkong, den Niederlanden, der Schweiz,
Singapur und Spanien

— Europaische Zentralbank (EZB)

— Europaische Kommission

— Internationaler Wéhrungsfonds (IWF)

— Internationale Bank fur Wiederaufbau und Entwicklung (Weltbank)

— Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) sowie die dort verankerten
Ausschisse (u. a. Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht)

— Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD)

— Internationale Organisation der Wertpapieraufsichtsbehérden (I0SCO)

Internationale Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehorden (IAIS)

— Internationaler Rechnungslegungsstandardsetzer (IASB)

Das FSB soll zum einen Schwachstellen des internationalen Finanzsystems
identifizieren, Vorschlage zu ihrer Beseitigung unterbreiten (politische Hand-
lungsempfehlungen) und deren Umsetzung Uberwachen. Zum anderen soll
das FSB die Regulierungs- und Aufsichtspolitik in Finanzsektorfragen auf
der internationalen Ebene koordinieren sowie die Zusammenarbeit und den
Informationsaustausch zwischen den entsprechenden Institutionen in diesen
Bereichen intensivieren. Im Rahmen dieses Mandats erhdlt es konkrete Ar-
beitsauftrage, nicht nur von den Finanzministern und Notenbankprasidenten,
sondern auch von den Gipfeltreffen der G20-Staats- und -Regierungschefs.

Von besonderer Bedeutung fur die Krisenpravention ist dabei die Anwen-
dung international anerkannter Standards und Kodizes, die eine tragfahige
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Finanzsektorpolitik, Transparenz, eine solide Infrastruktur sowie eine wirk-
same Aufsicht Uber das Finanzsystem gewahrleisten sollen. Das FSB hat
die wichtigsten Standards fur ein stabiles Finanzsystem zusammengestellt.
Die aus Sicht der Finanzstabilitat besonders wichtigen und daher prioritar
umzusetzenden Politikbereiche werden als , Kernstandards” besonders her-
ausgestellt:

12 Kernstandards fiir ein stabiles Finanzsystem

Makropolitik und Datentransparenz

Verfahrenskodex zur Transparenz der Geld- und

Geld- und Finanzpolitik E—

Staatliche Finanzpolitik Verfahrenskodex zur fiskalischen Transparenz

Spezieller Datenverdffentlichungsstandard/

MRS ie Rt Allgemeines Datenveroffentlichungssystem

Infrastruktur der Institutionen und Markte

Insolvenz Insolvenz- und Gldubigerrechte

Unternehmenssteuerung

und -kontrolle (Corporate Grundsatze von Corporate Governance
Governance)

Rechnungslegung Internationale Rechnungslegungsgrundsatze (IAS)
Wirtschaftspriifung Internationale Standards fur

die Wirtschaftsprufung (ISA)

Grundprinzipien fur Zahlungsverkehrssysteme, die fur

VLT die Finanzsystemstabilitat bedeutsam sind/

et e g Empfehlungen fur Wertpapierabwicklungssysteme
Die 40 Empfehlungen zum Schutz gegen Geld-
Integritat der Markte wasche/ 9 Sonderempfehlungen gegen Terrorismusfi-

nanzierung

Regulierung und Beaufsichtigung des Finanzsektors

Bankenaufsicht Grundsétze fur eine wirksame Bankenaufsicht
Wertpapieraufsicht Ziele und Grundséatze der Wertpapieraufsicht
Versicherungsaufsicht Grundsatze fir die Versicherungsaufsicht
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Die FSB-Mitgliedslander sind verpflichtet, diese internationalen Standards ein-
zuhalten sowie die Stabilitdt, Transparenz und Offenheit ihrer Finanzsysteme
zu wahren. Sie sind aulRerdem verpflichtet, ihre Finanzsektoren regelmafig
im Rahmen internationaler partnerschaftlicher Uberprifungsverfahren (Peer
Reviews) begutachten zu lassen und sich den Finanzsektortberprifungen des
IWF und der Weltbank zu unterziehen (Financial Sector Assessment Program,
FSAP).

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)

Die Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich mit Sitz in Basel wurde 1930
gegrundet und ist damit die dlteste internationale Finanzorganisation. Die
Mitgliedschaft ist Zentralbanken vorbehalten (derzeit 60). Anlasslich der
Verhandlungen nach dem Ersten Weltkrieg Uber die deutschen Reparationen
wurde beschlossen, eine internationale Bank zu griinden, die als Agent die
Verwaltung  solcher  Zahlungen
Ubernehmen sollte. Als standige
Aufgabe wurde der BIZ schon da-
mals zugewiesen, die Zusammen-
arbeit zwischen den Zentralbanken
zu férdern und den internationalen Zahlungsausgleich zu erleichtern. Die BIZ
stellt Dienstleistungen bei internationalen Zahlungsgeschéften bereit, verwal-
tet Wahrungsreserven und gewahrt Zentralbanken kurzfristige Kredite.

Die BIZ ist die dlteste internatio-
nale Finanzorganisation.

Eine Schllsselrolle spielt die BIZ bei der Kooperation von Zentralbanken
und anderen Instanzen aus dem Finanzbereich. Bei den von der BIZ orga-
nisierten Treffen kommen praktisch alle Zentralbankthemen zur Sprache.
Sie arbeitet aulRerdem eng mit verschiedenen Einrichtungen zusammen,
die bei ihr ein Sekretariat haben und je nach Mandat intensiv an der
Formulierung der regulatorischen und aufsichtlichen Antworten auf die Fi-
nanzkrise beteiligt sind. Dazu zahlen insbesondere das Financial Stability Board
(FSB) und die schon vor geraumer Zeit von den G10-Zentralbankprdsidenten
eingesetzten drei standigen Ausschisse.

Der Ausschuss fur das weltweite Finanzsystem hat die Aufgabe, die Entwick-
lungen an den Finanzmarkten zu Uberwachen und ihre Auswirkungen auf die
Finanzstabilitdt zu analysieren. Der ,Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht”
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setzt sich dafur ein, die Qualitdt der Bankenaufsicht und aufsichtliche Kennt-
nisse weltweit zu verbessern. Er hat zudem die ,Basel II“-und , Basel llI"-Regeln
fur Eigenkapitalanforderungen an
Banken erarbeitet und weitere Mafs-
nahmen auf den Weg gebracht, die
die Widerstandsfahigkeit des Ban-
kensektors starken sollen. Der Aus-
schuss fur Zahlungsverkehrs- und
Abrechnungssysteme beschaftigt sich mit nationalen und internationalen
Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssystemen, um diese zu starken
und damit Risiken zu verringern.

Ausschisse bei der BIZ erarbei-
ten Vorgaben fur ein stabiles
Finanzsystem.

Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD)

Die Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (Orga-
nisation for Economic Co-operation and Development) ist eine internationale
Organisation von 34 Landern mit Sitz in Paris. Ziele der OECD sind u.a. die
UnterstUtzung nachhaltiger Wirtschaftsentwicklung, die Steigerung von Be-
schaftigung und Lebensstandards, die Forderung des Welthandels und die
Wahrung der Finanzstabilitat. Zur Erfullung dieser Aufgaben bestehen ver-
schiedene Ausschisse und Arbeitsgruppen. Eine herausragende Stellung
nimmt der Wirtschaftspolitische Ausschuss (Economic Policy Committee) ein,
der zweimal im Jahr die Wirtschaftslage im OECD-Raum diskutiert und die
Auswirkungen der Wirtschaftspolitik der Mitgliedslander tberprift. Einzelas-
pekte werden in besonderen Ar-
beitsgruppen des Ausschusses ver-
tieft erortert. Das traditionell als
JArbeitsgruppe 3" bezeichnete
Gremium versteht sich als der Wah-
rungsausschuss der OECD. Er eror-
tert dreimal jahrlich die aktuelle Wahrungs- und Finanzpolitik. Die Mitglied-
schaft in dieser Arbeitsgruppe beschrankt sich im Wesentlichen auf die
G10-Lander sowie mafsgebliche internationale Institutionen wie IWF, BIZ, Eu-
ropaische Kommission und EZB.

Finanz- und Wdhrungsstabilitdt
erfordert Anstrengungen
unterschiedlichster Stellen.
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Das Wichtigste im Uberblick:

— Der Begriff Wahrung bezeichnet im weiten Sinne die Verfassung

und Ordnung des Geldwesens eines gesamten Staates. Zumeist
wird darunter im engen Sinne aber nur die Geldeinheit eines Staates
oder Gebietes bezeichnet.

Wahrungen werden im tdglichen Gebrauch durch eigene Abkir-
zungen oder ein eigenes Wahrungssymbol dargestellt (z.B. €, $ oder
f). Der internationale Devisenhandel verwendet eine normierte aus
drei Buchstaben bestehende Abkurzung (z. B. EUR, USD, GBP).

Die Europadische Zentralbank ermittelt und verdffentlicht seit 1999
taglich Devisenreferenzkurse flr Uber 30 Wahrungen. Daneben
fuhrten deutsche Banken das Euro-Fixing ein. Dabei werden fur
acht Wahrungen Referenzkurse ermittelt, die als Grundlage fur
Wahrungsgeschafte dienen.

Der Umtausch von Wahrungen erfolgt zum jeweils gultigen Wech-
sel- bzw. Devisenkurs. Dieser ergibt sich bei freien Wechselkursen
aus dem Handel von Wahrungen auf dem Devisenmarkt.

Die Voraussetzung fur einen freien Devisenhandel ist die unbe-
schrankte Umtauschbarkeit (Konvertibilitdt) einer Wahrung. Viele
wichtige Wahrungen, darunter der Euro, der US-Dollar und der
japanische Yen, sind unbeschrankt konvertibel. Ihr Wechselkurs ist
flexibel.

Feste Wechselkurse kdénnen Interventionen der Zentralbanken
erfordern, um den Kurs stabil zu halten. Solche standigen Inter-
ventionen verhindern Anpassungsprozesse und kénnen zu einem
Aufbau globaler Ungleichgewichte beitragen.
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— Seit 1999 werden im Wechselkursmechanismus Il (WKM 1) die

Wahrungen einiger EU-Staaten aufSerhalb des Euroraums in einer
Schwankungsbreite zum Euro-Wechselkurs gehalten. Um der Wah-
rungsunion beizutreten, muss ein Land mindestens zwei Jahre dem
WKM II',,spannungsfrei” angehort haben.

Die Zahlungsbilanz eines Landes erfasst samtliche Transaktionen
zwischen In- und Ausland innerhalb einer Periode. Sie setzt sich aus
Leistungsbilanz, Saldo der Vermégensibertragungen, Kapitalbilanz
und dem Restposten zusammen.

Wenn vom Zahlungsbilanzsaldo gesprochen wird, ist meist der
Saldo einer ihrer Teilbilanzen gemeint. Vor allem die Leistungsbilanz
ist in Deutschland oft nicht ausgeglichen, da im Aufsenhandel mehr
Waren exportiert als importiert werden.

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) fordert die internationale
Zusammenarbeit in der Wahrungspolitik. Er kann Mitgliedslandern
Kredite geben, die in der Regel an Bedingungen geknupft sind.

Internationale Zusammenarbeit findet auch in informellen Zusam-
menschlUssen statt. Landergruppen mit vergleichbaren wirtschaftli-
chen Interessen stimmen sich dort ab (z.B. G7/G8, G10, G20).

Der Finanzstabilitatsrat (FSB) bringt die fur Finanzstabilitat zustan-
digen Behorden, Institutionen und Gremien zusammen, um deren
Zusammenarbeit in Hinblick auf die globale Finanzstabilitdt zu
verbessern.

Gremien innerhalb der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) und der Organisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD) arbeiten fir die Stabilitdt des internationalen
Finanzsystems.



