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7. Internationales Wahrungs- und
Finanzsystem

Die internationale wahrungs- und wirtschaftspolitische Zusammenarbeit
hat in den letzten Jahrzehnten weiter an Bedeutung gewonnen. Mit einer
wachsenden Globalisierung des Handels und der Finanzbeziehungen gehen
allerdings auch zusatzliche Herausforderungen fur die wirtschaftliche Stabilitat
einher. Daher arbeiten zahlreiche internationale Gremien und Organisationen
daran, die Stabilitat des Wahrungs- und Finanzsystems zu erhalten und zu
verbessern.

7.1 Wahrung und Wechselkurs

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

Die Wahrungsnamen werden im taglichen Gebrauch durch eine ungenormte
Abkurzung (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 Wah-
mit ungenormten Abkurzungen

oder eigenen Wahrungssymbolen rungen allerdings mit einer genorm-
dargestellt. ten, aus drei Buchstaben bestehen-

den Abkirzung geflhrt: Die ersten

beiden Buchstaben stehen dabei in
der Regel fir das Land, der dritte Buchstabe fir die Wahrung (z. B. USD fir
US-Dollar oder JPY flr japanischer Yen). Eine Ausnahme ist der Euro mit der
Abkirzung EUR.

Im Alltag werden Wdhrungen
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Aufgrund der unterschiedlichen Wahrungen mussen bei Geschaften Uber
Landesgrenzen hinweg einheimische in auslandische Zahlungsmittel ge-
tauscht werden. Solche Tauschge-
schafte von Wahrungen erfolgen
zum jeweils gultigen Wechselkurs.
Der Wechselkurs ist das Austausch-
verhaltnis zweier Wahrungen, das
auf zwei verschiedene Arten dar-

Der Wechselkurs ist das
Austauschverhdltnis zweier
Wahrungen.

gestellt werden kann: Die Mengennotierung zeigt an, wie viele Einheiten
Fremdwahrung man fir eine Einheit der eigenen Wahrung bekommt. Die
Preisnotierung gibt an, wie viel eine Einheit der Fremdwahrung in eigener
Wahrung kostet. Mathematisch sind die beiden Notierungen jeweils der
Kehrwert der anderen.

Wechselkurse in Mengen- und Preisnotierung

(Zahlenbeispiele frei gewahlt)

Mengennotierung Preisnotierung

1 Euro = 1,10 US-Dollar 1 US-Dollar = 0,91 Euro

1 Euro = 1,02 Schweizer Franken 1 Schweizer Franken = 0,98 Euro
1 Euro = 0,84 Britische Pfund 1 Britisches Pfund = 1,19 Euro

Der Fachausdruck fir eine Zahlungsanweisung an das Ausland in fremder
Wahrung ist , Devise”. Deshalb spricht man bei bargeldlosen Transaktionen mit
unterschiedlichen Wahrungen vom Devisenkurs. Auslandisches Buchgeld wird
daher als , Devisen” bezeichnet. Aus-
landisches Bargeld hingegen nennt
man ,Sorten”. Dieses wird meist zu
einem speziellen Sortenkurs (,Schal-
terkurs”) getauscht. Jener orientiert
sich am Devisenkurs. Banken und Wechselstuben legen einen Ankaufskurs fur
Sorten Uber dem Devisenkurs fest. Ihr Verkaufskurs liegt darunter. Die Spanne
zwischen An- und Verkaufskurs kann jede Bank bzw. Wechselstube selbst
festlegen. Mit dieser Differenz werden die Kosten des Sortengeschafts aufge-
fangen. In der Regel werden nur Banknoten und keine MUnzen getauscht.

Sorten sind
ausldndisches Bargeld.
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Beispiel fuir Sortenkurse (,,Schalterkurse”) in Mengennotierung

(Zahlenbeispiele frei gewahlt)

U Sorten- Devisenkurs Sorten-
o verkaufskurs ankaufskurs
Us-Dollar 1,0687 1,0986 1,1299
Schweizer
1,0012 1,0240 1,0559
Franken
Britisches Pfund 0,8121 0,8399 0,8635

Wechselkurssysteme

Als Wechselkurssystem oder Wechselkursregime wird der institutionelle Rahmen
bezeichnet, in dem sich ein Wechselkurs bildet. Die Wahl des Wechselkurssystems
eines Landes wird durch 6konomische und politische Faktoren bestimmt. Das
Wechselkurssystem ist Teil der Wahrungsordnung eines Landes. Nach den
Statuten des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) ist jedem Mitgliedsland
seit Ende der 1970er-Jahre freigestellt, welches Wechselkurssystem es wahlt.
Seit 1979 veroffentlicht der IWF fur jedes Mitgliedsland, welches Wechsel-
kurssystem es verwendet. Es existieren verschiedene Wechselkurssysteme, die
einen unterschiedlichen Grad an Wechselkursflexibilitdt aufweisen. Grund-
satzlich ist zwischen Systemen fester Wechselkurse und Systemen mit flexiblen
Wechselkursen zu unterscheiden.

Flexible Wechselkurse

Fir Wahrungen mit flexiblen Wechselkursen bilden sich diese am Devisenmarkt
durch Angebot und Nachfrage. Das gilt auch flr den Euro. Sein Wechselkurs
gegenuber wichtigen Wahrungen (z. B. US-Dollar) schwankt frei. Die Wechsel-
kurse des Euro kénnen im Zeitverlauf daher deutlich steigen und fallen. Die
Kursentwicklung wird mafgeblich vom internationalen Guter- und Kapitalver-
kehr bestimmt.
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Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar

Monatsdurchschnitte, log. MaRstab
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1 Eigene Berechnung auf Basis der taglichen Euro-Referenzkurse der EZB. 2 Tageswert.

Feste Wechselkurse

In einem System fester Wechselkurse ist es die Aufgabe der Zentralbank, den
Wechselkurs zum vorgegebenen Leitkurs einer , Ankerwahrung” stabil zu halten.
Dazu kauft bzw. verkauft die Zentralbank Devisen und nimmt auf diese Weise
Einfluss auf Angebot und Nachfrage der auslandischen Wahrung. In der Regel
ist eine Bandbreite um den Leitkurs vorgegeben, bis zu deren Randern (, Inter-
ventionspunkten”) der Wechselkurs maximal vom Leitkurs abweichen darf.
Manche Lander halten ihre Wechselkurse nach wie vor in einem festen Ver-
haltnis zu einer anderen Wahrung, wie beispielsweise dem US-Dollar. So soll
mehr Vertrauen in die eigene Wahrung entstehen.

Andere 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 es, die Stabilitat der ,Ankerwahrung”
ins eigene Land zu importieren, indem die inlandische Geldschépfung durch
die begrenzten Devisenzuflisse eingedammt wird.
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Euro-Referenzkurse der
Europaischen Zentralbank

AUD
BGN
BRL
CAD
CHF
CNY
CZK
DKK
GBP
HKD
HUF
IDR
ILS
INR
ISK
JPY
KRW
MXN
MYR
NOK
NzD
PHP
PLN
RON
SEK
SGD
THB
TRY
usbD
ZAR

Wahrung
Australischer Dollar
Bulgarischer Lew
Brasilianischer Real
Kanadischer Dollar
Schweizer Franken
Chinesischer Renminbi Yuan
Tschechische Krone
Danische Krone
Britisches Pfund
Hongkong-Dollar
Ungarischer Forint
Indonesische Rupiah
Israelischer Schekel
Indische Rupie
Islandische Krone
Japanischer Yen
Stdkoreanischer Won
Mexikanischer Peso
Malaysischer Ringgit
Norwegische Krone
Neuseeland-Dollar
Philippinischer Peso
Polnischer Zloty
Rumanische Leu
Schwedische Krone
Singapur-Dollar
Thaildndischer Baht
Turkische Lira
US-Dollar

Stdafrikanischer Rand

Stand: 29.04.2022

1 Euro =
1,4699
1,9558
5,1608
1,3426
1,0229
6,9441
24,6050
7,4415
0,8391
8,2703
378,7100
15.301,5200
3,4993
80,6380
137,8000
137,0100
1326,7100
21,4181
4,5886
9,7525
1,6119
55,2000
4,6780
4,9479
10,2958
1,4545
36,0260
15,6385
1,0540
16,6473
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Euro-Referenzkurse der EZB

Die Europaische Zentralbank ermittelt und verdffentlicht taglich Euro-Referenz-
kurse fur ausgewahlte Wahrungen. Diese Kurse sind nicht fir den Devisen-
handel bestimmt. Sie werden oft fir Jahresabschlisse von Unternehmen,
Steuererklarungen, statistische Berichte oder Wirtschaftsanalysen verwendet.

7.2 Zahlungsbilanz und Auslandsvermoégensstatus

Die Zahlungsbilanz und der Auslandsvermdgensstatus bilden die AuRenwirt-
schaft ab. Sie zeigen, wie die deutsche Wirtschaft mit der restlichen Welt ver-
flochten ist. Erfasst wird der Handel mit Waren und Dienstleistungen. Zudem
werden Zahlungen und Kapitalstréme sowie finanzielle Vermdgenspositionen
zwischen Deutschland und dem Rest der Welt abgebildet. Diese Daten sind
aufgrund der starken Verflechtung Deutschlands mit dem Ausland fir die
Einschdtzung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und darauf basierende
politische Entscheidungen wichtig.

Die deutsche Zahlungsbilanz und der deutsche Auslandsvermdgensstatus sind
mit den Statistiken anderer Lander vergleichbar, weil alle denselben internatio-
nalen Regeln folgen. Das Handbuch fir die Erstellung der Zahlungsbilanz und
des Auslandsvermoégensstatus liegt in seiner 6. Auflage vor (Balance of Pay-
ments and International Investment Position Manual — BPM6). Daruber hinaus
legen die Europadische Zentralbank (EZB) sowie die Europdische Union Uber
Eurostat rechtliche Berichtspflichten der nationalen Zentralbanken des Euro-
systems fest.

Die Zahlungsbilanz erfasst die wirtschaftlichen Transaktionen zwischen Inlan-
dern und Gebietsfremden innerhalb eines bestimmten Zeitraums. Sie liefert
beispielsweise Informationen darlber, welche Waren und Dienstleistungen
Deutschland in einem Jahr in welche Lander exportiert.

Der Auslandsvermogensstatus zeigt die aufgelaufenen Bestande der finanziellen
Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen Inlandern und Gebietsfremden zu
einem bestimmten Stichtag. Er liefert beispielsweise Informationen darlber,
wie hoch die Anteile von Wertpapieranlagen, Direktinvestitionen oder TARGET2-
Forderungen im Auslandsvermégen sind.
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7.2.1. Die Zahlungsbilanz

Insgesamt weist die Zahlungsbilanz vier verschiedene Teilbilanzen aus. Die
beiden wichtigsten sind die realwirtschaftliche Leistungsbilanz (I.) und ihr
finanzwirtschaftliches Gegenstuck, die Kapitalbilanz (lll.). Zusatzlich gibt es
noch die Vermogensanderungsbilanz (Il.) und den sogenannten Restposten,
hinter dem sich der Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren Transaktionen
(IV.) verbirgt. Meistens wird nur der Saldo dieser Teilbilanzen gezeigt, also die

Deutsche Zahlungsbilanz* Stand: Mérz 2022

Mrd €

Position 2007 2014 2021

I. Leistungsbilanz + 171,5 + 210,9 + 265,3
1. Warenhandel + 201,7 + 219,6 + 192,4
2. Dienstleistungen - 325 - 25,3 + 0,3
3. Primareinkommen + 356 + 578 + 126,6
4. Sekundareinkommen - 334 - 4,2 - 541

Il. Vermégensanderungsbilanz - 16 + 29 - 14

Ill. Kapitalbilanz® +183,2 +240,3 + 314,7
1. Direktinvestitionen + 65,1 + 65,7 + 101,8

2. Wertpapieranlagen

153,8 + 135,4 + 255,1

3. Finanzderivate und
Mitarbeiteraktienoptionen + 836 + 385 + 61,0

4. Ubriger Kapitalverkehr? + 187,4 + 3,2 - 135,0
5. Wahrungsreserven + 1,0 - 26 + 31,9

IV. Saldo der statistisch nicht

aufgliederbaren Transaktionen? e LR C =t
* GemaR den internationalen Standards des Balance of Payments Manual in der Auflage 6,
des Internationalen Wahrungsfonds. 1 Zunahme an Nettoauslandsvermogen: + / Abnahme
an Nettoauslandsvermégen: —. 2 Enthalt insbesondere Finanz- und Handelskredite sowie Bar-
geld und Einlagen. 3 Statistischer Restposten, der die Differenz zwischen dem Saldo der Ka-
pitalbilanz und den Salden der Leistungs- sowie der Vermogensanderungsbilanz abbildet.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Differenz zwischen Einnahmen und Ausgaben. Zwischen den Salden der
Teilbilanzen gilt folgender Zusammenhang: Kapitalbilanzsaldo = Leistungs-
bilanzsaldo + Veranderungsbilanzsaldo + Restposten.

Die Zahlungsbilanz als Ganzes ist also immer ausgeglichen. Nur ihre Teilbilanzen
kdnnen einen positiven oder negativen Saldo aufweisen. Wenn von Zahlungs-
bilanzungleichgewichten gesprochen wird, ist in der Regel ein hoher Uber-
schuss oder ein hohes Defizit in der Leistungsbilanz gemeint.

Der Begriff Zahlungsbilanz ist eigentlich missverstandlich. Zum einen handelt es
sich nicht um eine Bilanz im Sinne einer zeitpunktbezogenen Vermégensauf-
stellung. Vielmehr ist es eine Stromrechnung, die sich auf Monate, Quartale
oder Jahre bezieht. Zum anderen werden nicht nur grenzlberschreitende
Zahlungen erfasst, sondern auch Transaktionen, die zu keiner oder keiner
unmittelbaren Zahlung fthren.

I. Die Leistungsbilanz

Die Leistungsbilanz erfasst Warenhandel, Dienstleistungen, Primareinkommen
sowie die Sekundareinkommen. Im Jahr 2021 addierte sich der deutsche
Leistungsbilanziberschuss auf 265,3 Mrd €. Das entspricht rund 7,4 %
des deutschen Bruttoinlandsprodukts (BIP).

Warenhandel

Der grofste Posten in der deutschen Leistungsbilanz ist der Warenhandel. Die
Corona-Pandemie hat hier im Jahr 2020 zu einem tiefen Einbruch gefuhrt. Der
Welthandel litt unter dem globalen Nachfrageeinbruch, zeitweiligen Betriebs-
schlieSungen und der Stdrung internationaler Lieferketten. Im Jahr 2021
konnte sich die deutsche Wirtschaft von der pandemiebedingten Rezession
wieder spurbar erholen und exportierte Waren im Wert von 1.367,4 Milliarden
Euro, die Warenimporte beliefen sich auf 1.175 Milliarden Euro. Dies ergibt
einen Uberschuss von 192,4 Milliarden Euro. Gemessen an den in Deutsch-
land erzeugten Leistungen — dem Bruttoinlandsprodukt (BIP), das 2021 rund
3,6 Billionen Euro betrug — machten der Export von Waren im Verhaltnis zum
BIP rund 38,3 % und der Import knapp 32,9 % aus. Der geographische
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Schwerpunkt des deutschen Warenhandels liegt seit 2012 stabil im Euroraum.
So gingen im Jahr 2021 rund 37 % aller Exporte in Lander des Euroraums. Bei
den Importen betrug der entsprechende Anteil im Jahr 2021 rund 37 %.

Dienstleistungen

Die Dienstleistungsbilanz umfasst unter anderem Reisen, Transportleistungen,
Finanzdienstleistungen sowie IT-Dienstleistungen. In der Regel hat die Dienst-
leistungsbilanz einen negativen Saldo, weil die Deutschen deutlich mehr im
Ausland ausgeben als andersherum. Dies hat sich im Jahr 2020 geandert, als
die Corona-Pandemie zu massiven Einschrankungen fuhrte. Die deutschen Aus-
gaben im Reiseverkehr brachen von 83 Milliarden Euro (2019) auf 34 Milliar-
den Euro (2020) ein und blieben auch 2021 mit 40,7 Milliarden Euro gering.
Dies fUhrte dazu, dass sich 2020 der Saldo der Dienstleistungsbilanz erstmals
seit 1971 ins Positive drehte und auch 2021 der Saldo noch leicht positiv war
(+ 0,3 Milliarden Euro).

Deutsche Leistungsbilanz* Stand: Marz 2022
Mrd €
Position 2007 2014 2021
1. Warenhandel (fob/fob)" + 201,7 + 219,6 +192,4
Ausfuhr 926,8 1.106,9 1.367,4
Einfuhr 725,0 887,3 1.175,2
2. Dienstleistungen? - 325 - 253 + 0,3
darunter: Reiseverkehr? - 343 - 377 - 219
3. Primareinkommen + 35,6 + 57,8 + 126,6
4. Sekundareinkommen - 33,4 - 41,2 - 541
Leistungsbilanzsaldo + 171,5 +210,9 + 265,3

* GemaR den internationalen Standards des Balance of Payments Manual in der Auflage 6,
des Internationalen Wahrungsfonds. 1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des AuRen-
handels. 2 Einschl. Fracht- und Versicherungskosten des AufRenhandels. 3 Seit 2001 werden
auf der Ausgabenseite die Stichprobenergebnisse einer Haushaltsbefragung genutzt.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Primareinkommen

Die Teilbilanz der Primareinkommen dokumentiert grenzlberschreitende Trans-
aktionen aus Erwerbstatigkeit und Vermdgensanlagen. Letztere umfassen
Zinsen und Dividendenzahlungen, Ertrage aus Investmentfondsanteilen, aber
auch Ertrage aus Direktinvestitionen. Da Deutschland aufgrund der langjéhrigen
Leistungs- und Kapitalbilanziberschisse ein hohes Netto-Auslandsvermdgen
aufgebaut hat, weist diese Teilbilanz regelmaRig Uberschisse aus. Im Jahr
2021 betrug der Saldo rund 126,6 Milliarden Euro.

Sekundareinkommen

Unter den Sekundareinkommen werden laufende Transaktionen gezeigt, denen
keine unmittelbare Leistung der anderen Seite gegenibersteht. Hierzu zahlen
die Beitragszahlungen Deutschlands an die EU, Pramien an und Leistungen
von Versicherungen sowie die Uberweisungen von in Deutschland lebenden
Menschen mit Migrationshintergrund an ihre Familien in den Heimatlandern.
Weitere Posten sind Sozialleistungen und -beitrage, Straf- und Schadensersatz-
zahlungen sowie Lotteriegewinne. Durch die hohen Beitragszahlungen an die
EU weist das Sekundareinkommen fir Deutschland ein Defizit aus. Es betrug
54,1 Milliarden Euro im Jahr 2021.

Bedeutung von Leistungsbilanzsalden

Ein Leistungsbilanzdefizit zeigt an,

dass das betreffende Land mehr Der Leistungsbilanzsaldo
Waren und Dienstleistungen konsu- beeinflusst die Entwicklung des
Auslandsvermégens.

miert als produziert hat. Seine Im-
porte Ubersteigen die Exporte. Um
diese Differenz zu ,bezahlen”, muss sich das Land im Ausland Kapital leihen.
Damit baut es Auslandsvermogen ab bzw. verschuldet sich im Ausland. Weist
ein Land hingegen einen Leistungsbilanziiberschuss auf, dann konsumiert es
weniger als es produziert hat. Seine Exporte Ubersteigen die Importe. In Hohe
dieser Differenz bildet es Finanzvermdgen 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. Wenn dagegen der
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Staat oder die Wirtschaft Kredite im Ausland aufnehmen, dann bezahlt dieser
Kapitalimport das Leistungsbilanzdefizit. Ein Leistungsbilanzsaldo spiegelt sich
daher immer in anderen Posten der Zahlungsbilanz wider, die Aufschluss dar-
Uber geben, auf welche Art und Weise Auslandsvermogen gebildet oder ab-
gebaut wurde.

Der Leistungsbilanzsaldo ist eine aufmerksam beobachtete GrofRe. Es gibt
unterschiedliche Ansichten Uber seine ,richtige” Hohe: Ist eine ausgeglichene
Leistungsbilanz das Beste flr eine Volkswirtschaft? Oder ist es sinnvoller,
Leistungsbilanziiberschisse oder -defizite hinzunehmen? Und falls ja, in welcher
Hoéhe? Ein weiterer Streitpunkt ist, ob die Wirtschaftspolitik Uberhaupt ver-
suchen sollte, die Hohe des Leistungsbilanzsaldos durch wirtschaftspolitische
Mallnahmen zu beeinflussen.

Entwicklung der deutschen Leistungsbilanz

In den 1990er-Jahren wies die deutsche Leistungsbilanz durchweg Defizite
auf, zu denen nach der Wiedervereinigung insbesondere der grofRe Nachhol-

Deutsche Leistungs- und Handelsbilanz

Mrd DM Mrd €
+600 +300
+500 +250
+400 +200
+300 +150
+200 Saldo der +100
Handelsbilanz
+100 + 50
Saldo der

0 Leistungsbilanz 0

-100 0) - 50

1991 95 00 05 10 15 21

o Vor 1999 Angaben in D-Mark.
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bedarf an Waren und Dienstleistungen der neuen Bundeslander beitrug. Dies
fihrte zu einem kraftigen Anstieg der Importe nach Deutschland. Seitdem
kam es durch die hohe Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft sowie

einem Spariiberhang zu groRen Uberschissen.

Il. Die Vermogensanderungsbilanz

Die Vermdgensanderungsbilanz erfasst Transaktionen, denen keine erkennbaren
Leistungen gegenuberstehen, die aber das Vermégen eines Landes verandern.
Beispiele sind Erbschaften, Schuldenerlass und Entwicklungshilfe fir Infra-
struktur. Da sich Einnahmen und Ausgaben in der Vermdgensanderungsbilanz
ausgleichen, weist sie per saldo zumeist nur einen einstelligen Milliardenbetrag

aus. Im Jahr 2021 addierte sich der Saldo auf - 1,4 Mrd €.

lil. Die Kapitalbilanz

Deutsche Kapitalbilanz*

Mrd €

Position 2007
1. Direktinvestitionen + 651
2. Wertpapieranlagen - 153,8
3. Finanzderivate und

Mitarbeiteraktienoptionen ¢ EEE
4. Ubriger Kapitalverkehr + 187,4
5. Wahrungsreserven + 1,0
Kapitalbilanzsaldo +183,2

21

Stand: Marz 2022

2014

+ 657

+ 135,4

+ 38,5

+ 3,2

- 26

+240,3

2021
+ 101,8

+ 2551

- 1350
+ 319

+ 314,7

* Gemaf den internationalen Standards des Balance of Payments Manual in der Auflage 6,
des Internationalen Wahrungsfonds. Zunahme an Nettoauslandsvermdgen: +/ Abnahme an
Nettoauslandsvermogen: —. 1 Enthalt insbesondere Finanz- und Handelskredite sowie

Bargeld und Einlagen.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Die Kapitalbilanz erfasst die Finanzstrome zwischen Inlandern und Gebiets-
fremden. Als finanzwirtschaftliches Gegenstlick zur Leistungsbilanz weist auch
sie seit Jahren einen hohen positiven Saldo auf. Im Jahr 2021 belief sich der
Uberschuss auf 314,8 Milliarden Euro. Die Kapitalbilanz ist untergliedert in Direkt-
investitionen, Wertpapieranlagen, Finanzderivate und Mitarbeiteraktien-
optionen, Ubriger Kapitalverkehr sowie Wahrungsreserven.

Direktinvestitionen

Direktinvestitionen sind grenzlberschreitende Vermdgensanlagen in Unter-
nehmen mit dem Ziel, die Geschaftstatigkeit langfristig und mafsgeblich zu
beeinflussen. Als mafsgeblicher Einfluss gilt, wenn die Beteiligung 10 % oder
mehr der Anteile oder Stimmrechte umfasst. Die langfristige strategische
Ausrichtung unterscheidet Direktinvestitionen von Wertpapieranlagen. Neben
Beteiligungskapital zahlen auch gruppeninterne Finanz- und Handelskredite
zu den Direktinvestitionen. Die Motive fir Direktinvestitionen sind vielfaltig.
Ziel kann es sein, Bezugs- und Absatzmarkte zu sichern, sich mit Produktions-
statten im Ausland gegen Wechselkursschwankungen abzusichern oder in
den Genuss von Steuervorteilen zu kommen.

Wertpapieranlagen

Zu den in der Kapitalbilanz erfassten Wertpapieranlagen zéhlen Aktien, Invest-
mentfondsanteile und Schuldverschreibungen. Eine wichtige Unterposition
sind die Anleihen des deutschen Staats. Sie gelten als eine sichere Anlage und
sind deshalb — insbesondere in Krisenzeiten — auch bei gebietsfremden Inves-
toren beliebt.

Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen

Zu den Finanzderivaten gehoren Options- und Termingeschafte. Sie dienen
der Absicherung bestimmter Risiken oder der Spekulation. Mitarbeiteraktien-
optionen berechtigen die Arbeitnehmer dazu, eine bestimmte Anzahl von
Aktien des Arbeitgebers zu einem festgelegten Preis entweder zu einem fest-
gelegten Zeitpunkt oder binnen eines bestimmten Zeitraums zu erwerben.
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Ubriger Kapitalverkehr

Der Ubrige Kapitalverkehr umfasst eine breite Palette an Finanzinstrumenten.
Die groften Posten sind die Finanzkredite sowie ,Bargeld und Einlagen”. Letztere
umfassen auch die TARGET2-Forderungen der Bundesbank, die in den letzten
Jahren stark gestiegen sind. Zum Jahresende 2021 uUberschritten sie die
Schwelle von 1,2 Billionen Euro. Weitere Posten sind Handelskredite und
Anzahlungen — wenn sie nicht Teil einer Direktinvestition sind — sowie Ver-
sicherungs- und Altersvorsorgeleistungen.

Wahrungsreserven

Wahrungsreserven halt in Deutschland nur die Bundesbank. Sie umfassen auf
Fremdwahrung lautende Forderungen gegenuber Gebietsfremden aufSerhalb
des Euroraums sowie Gold, Goldforderungen und die Sonderziehungsrechte
(SZR) des Internationalen Wahrungsfonds (IWF). In Deutschland spielen Kaufe
oder Verkdufe von Wahrungsreserven nur eine geringe Rolle. Die grofte Ver-
anderung gab es im August 2021 durch eine Neuzuteilung von SZR durch den
IWF, die als Reaktion auf die weltweite Corona-Pandemie beschlossen wurde.

Wahrungsreserven der Bundesbank

Mrd €, Stand: Mérz 2022

Reservepositionen im IWF
8,7

Sonderziehungsrechte
47,4

Devisenreserven
34,0 Gold

187,8
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Von der Aufstockung entfallt auf Deutschland ein Anteil im Gegenwert von
30,9 Milliarden €. Insgesamt betragen die Wahrungsreserven Ende Marz 2022
277,9 Milliarden Euro.

IV. Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren Transaktionen

Den sogenannten Restposten dUrfte es eigentlich gar nicht geben, weil vom
Konzept her der Leistungsbilanzsaldo plus dem Saldo der Vermégensanderungs-
bilanz genau dem Kapitalbilanzsaldo entspricht. In der statistischen Praxis ist
das leider nicht der Fall, weil es Meldellicken und -fehler gibt, Schatzungen
nicht hundertprozentig zutreffen und Transaktionen zeitlich nicht immer richtig
zugeordnet werden kénnen. Mittels Restposten erfolgt in der Praxis der rech-
nerische Ausgleich der Zahlungsbilanz.

7.2.2 Der Auslandsvermoégensstatus

Der Auslandsvermdgensstatus (AVS) zeigt die Bestande an finanziellen Forde-
rungen und Verbindlichkeiten zwischen Inlandern und Gebietsfremden zum
Quartalsende, bewertet mit den jeweiligen Marktpreisen und Wechselkursen.
Gebietsfremd sind Personen und Unternehmen, die ihren Wohn- oder Firmen-
sitz nicht in Deutschland haben. Damit gibt der AVS sowohl Auskunft Uber die
Hohe und Struktur des Finanzvermégens, das Inlander im Ausland halten, als
auch Uber das Finanzvermogen, das von Gebietsfremden in Deutschland
gehalten wird. Die Netto-Position — also Forderungen abzlglich Verbindlich-
keiten — zeigt an, ob eine Volkswirtschaft Netto-Schuldner oder -Glaubiger
gegenUber dem Rest der Welt ist.

Die Stromgrof3en, aus denen sich im Laufe der Zeit die AVS-Bestande ergeben,
weist die Kapitalbilanz als Teilbilanz der Zahlungsbilanz aus. Der Saldo der Kapital-
bilanz gibt Auskunft darlber, ob die finanziellen Forderungen und Verbindlich-
keiten gegenutber dem Ausland wahrend eines bestimmten Zeitraums sinken
oder steigen. Steigen die Forderungen schneller als die Verbindlichkeiten, ist der
Saldo der Kapitalbilanz positiv. Das Netto-Auslandsvermdgen nimmt zu.
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Durch die hohen deutschen Leistungs- und Kapitalbilanziberschusse steigt das
deutsche Auslandsvermégen seit Jahren. Ende 2021 addierte es sich auf 2,4
Billionen Euro; das entspricht 68 % des BIP. Die inlandischen Forderungen ge-
genuber dem Ausland lagen bei 11,3 Billionen Euro. Dem standen inlandische
Verbindlichkeiten in Hohe von 8,9 Billionen Euro gegentber.

Deutsches Auslandsvermogen

Mrd €, Stand am Quartals- bzw. Jahresende
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7.2.3. Die Zahlungsbilanz des Euroraums

Die EZB erstellt aus den Datenlieferungen der nationalen Zentralbanken die
Zahlungsbilanz des Euroraums. Diese umfasst die Transaktionen des Eu-
roraums mit dem Rest der Welt. Transaktionen innerhalb des Euroraums blei-
ben aulRen vor. Durch die engen Verflechtungen zwischen den Landern des
Euroraums gleichen sich die Salden der nationalen Zahlungsbilanzen in der
zusammengefassten Bilanz teilweise aus. Daher halten sich die Salden des
Wahrungsgebiets als Ganzes trotz zeitweise hoher Uberschiisse und Defizite
einzelner Mitgliedslander meist in engen Grenzen. Gleiches gilt auch fir die
Zahlungsbilanz der EU, die von der Europdischen Kommission erstellt wird.
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Zahlungsbilanz des Euroraums* Stand: Mérz 2022

Mrd €

Position 2007 2014 2021

I. Leistungsbilanz + 38 +238,5 + 316,7
1. Warenhandel + 293 + 231,6 + 299,9
2. Dienstleistungen + 50,2 + 90,3 + 126,4
3. Primareinkommen + 357 + 59,6 + 53,0
4. Sekundareinkommen - 11,4 - 1431 - 162,5

Il. Vermdégensanderungsbilanz + 10,7 + 10,9 + 42,5

Ill. Kapitalbilanz? - 17,0 +280,4 +388,2
1. Direktinvestitionen + 89,1 + 67,2 + 274,8
2. Wertpapieranlagen - 124,8 + 65,5 + 511,9

3. Finanzderivate und

Mitarbeiteraktienoptionen e dat e il

4. Ubriger Kapitalverkehr? - 531 + 107,0 - 580,1
5. Wahrungsreserven + 51 + 3,3 + 128,7

IV. Saldo der statistisch nicht

aufgliederbaren Transaktionen?® - 34 = Sk i

* Gemals den internationalen Standards des Balance of Payments Manual in der Auflage 6, des
Internationalen Wahrungsfonds. 1 Zunahme an Nettoauslandsvermogen: + / Abnahme an
Nettoauslandsvermégen: —. 2 Enthalt insbesondere Finanz- und Handelskredite sowie Bar-
geld und Einlagen. 3 Statistischer Restposten, der die Differenz zwischen dem Saldo der
Kapitalbilanz und den Salden der Leistungs- sowie der Vermdgensanderungsbilanz abbildet.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

7.3 Das Finanzsystem

Kaum jemand — ob Einzelperson, Unternehmen oder &ffentlicher Haushalt —
dirfte jederzeit genau so viel Geld einnehmen wie ausgeben. Jeder baut also
standig Geldvermdgen auf oder ab. Wer Uberschissiges Geld hat, kann es
anlegen und wird so zum Anbieter von finanziellen Mitteln. Gleichzeitig gibt
es Unternehmen, die investieren oder Privatpersonen, die grof3e Anschaffungen
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finanzieren wollen. Sie bendtigen hdufig mehr Geld, als ihnen zur Verfugung
steht. Indem sie zusatzliches Geld aufnehmen, werden sie zu Nachfragern von
finanziellen Mitteln. Das Finanzsystem bringt das Angebot und die Nachfrage
von Kapital zusammen.

7.3.1 Aufbau und Funktion des Finanzsystems

Das Finanzsystem

Einlagen

Finanzmarkte

Nachfrage Angebot
nach Kapital von Kapital

Technische Infrastruktur
(Systeme fiir den Zahlungsverkehr und die Wertpapierabwicklung)

Die Aufgabe des Finanzsystems besteht darin, das Weiterleiten finanzieller
Mittel von Anbietern zu Nachfragern zu erleichtern. In einem Finanzsystem
vermitteln Finanzintermediare (vor allem Banken, Versicherer und Investment-
fonds) zwischen den Anbietern und Nachfragern finanzieller Mittel. Dies ge-
schieht mittels der Finanzmarkte und der finanziellen Infrastruktur. Daher ge-
horen auch Systeme fir die Abwicklung des Zahlungsverkehrs und des
Wertpapierhandels zum Finanzsystem.
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Ein zentraler Bestandteil des Finanz-
Das Finanzsystem umfasst Finanz- systems sind die Banken. Private
intermedidre, die Finanzmdrkte Haushalte und Unternehmen nutzen

sowie die finanzielle Infrastruktur. Banken, um Zahlungen Giber Giro-

konten durchzufuhren, Geld anzu-
legen (Einlagen) und Kredite aufzunehmen. Uber die Vergabe von Krediten
konnen Banken neues Geld schaffen. Zum Finanzsystem gehdren auch Ver-
sicherungsunternehmen und Investmentfonds. Sie vergeben im Gegensatz zu
den Banken keine Kredite, sondern nehmen nur Geld von Anlegern entgegen
und leiten es — zum Beispiel durch den Erwerb von Wertpapieren — an Nach-
frager von Kapital weiter.

Finanzmarkte

Auf den Finanzmarkten (insb. den Borsen) treffen Kapitalanleger und
Kapitalnehmer aufeinander. Sie beauftragen in der Regel Banken oder
Wertpapierhauser damit, fir sie Wertpapiere zu kaufen oder zu verkaufen. Fir
Anleger hat der Kauf von Wertpapieren den Vorteil, dass er sie — zumindest
wenn sie an der Borse gehandelt werden — rasch wieder verkaufen kann. Bei
der Kapitalbeschaffung Uber den Verkauf von Wertpapieren steht die Ausgabe
von Schuldverschreibungen oder Anleihen im Vordergrund.

Grundprinzip eines Investmentfonds

Anleger Investmentfonds
Einzahlung

z. B. Privatpersonen, Investieren z. B. in
Unternehmen, Banken Aktien, Anleihen,
Immobilien

Investmentfondsanteile
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Investmentfonds

Investmentfonds sind keine Anlageform, sondern Unternehmen, die
in verschiedene Anlageformen investieren. Sie verkaufen Anteilsscheine.
Das sind Wertpapiere, die den Anspruch auf einen bestimmten Teil
des Fondsvermogens darstellen. Das so eingenommene Geld wird in
verschiedene Anlagen wie Wertpapiere oder Immobilien investiert.
Die Ertrage der Fonds kommen nach Abzug von Gebuhren den Anlegern
zugute.

Offene Investmentfonds bieten ihren Anlegern kurzfristig — meist
borsentdglich — die Rucknahme der von ihnen ausgegebenen Anteils-
scheine an. Geschlossene Investmentfonds hingegen bieten diese Mog-
lichkeit nicht. Investmentfonds reduzieren in der Regel durch Investitio-
nen in unterschiedliche Anlagen das Risiko des Anlegers (Diversi-
fizierung). Anlageschwerpunkte kénnen Wertpapiere (z. B. Aktien und
Anleihen) oder Immobilien sein. Geldmarktfonds investieren in kurz-
fristige Anlagen, die haufig als Konkurrenzprodukt zu Bankeinlagen
gesehen werden.

Hedgefonds sind Investmentfonds, die weniger streng reguliert werden.
Sie durfen in Anlagen investieren, mit denen sich Anleger gegen Kurs-
verluste absichern kénnen (engl. ,to hedge” = absichern). Sie dirfen
auch mit Finanzinstrumenten aller Art riskante Anlagestrategien ver-
folgen, die hohe Gewinne erwirtschaften, aber auch zu hohen Verlusten
flhren kénnen.

Exchange Traded Funds (ETFs) sind Investmentfonds, die einen Index
wie z. B. den Deutschen Aktienindex (DAX) nachbilden. Sie treffen
somit keine aktiven Investitionsentscheidungen. Da sie weniger Auf-
wand betreiben mussen, sind ihre Kosten geringer als bei klassischen
Investmentfonds. ETF-Anteile werden an der Bérse gehandelt und
unterliegen den Ublichen Marktrisiken.
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Weil solche Wertpapiere zumeist

Kapitalanleger und Kapitalnehmer feste Zinszahlungen in bestimmten
treffen auf den Finanzmdrkten Abstanden  (,Renten”) vorsehen,
aufeinander.

werden sie auch als Rentenpapiere
bezeichnet. Der Markt, an dem sie
gehandelt werden, wird Anleihe- oder Rentenmarkt genannt. Auch der Staat
greift bei der Kreditaufnahme auf Schuldverschreibungen wie Bundesanleihen
oder Bundesobligationen zurlick.

Ebenso geben die deutschen Banken in groRem Umfang eigene Schuldver-
schreibungen aus, um sich langerfristig zu refinanzieren. Eine besonders be-
kannte Form der Bankschuldverschreibungen sind die Hypothekenpfandbrie-
fe, die der Refinanzierung von Immobilienkrediten dienen. Am Aktienmarkt
werden Unternehmensanteile (Aktien) gehandelt. Aktiengesellschaften (AGs)
beschaffen sich durch die Ausgabe von Aktien Eigenkapital. Mit dem Kauf von
Aktien erwirbt man einen Anteil am Unternehmen — und damit das Anrecht,
an Gewinnen des Unternehmens beteiligt zu werden. Am Devisenmarkt wer-
den Wahrungen gehandelt. Der Handel spielt sich Uberwiegend zwischen
Banken ab. Aus Angebot und Nachfrage fur bestimmte Wahrungen ergeben
sich deren Wechselkurse.

7.3.2 Strukturwandel im globalen Finanzsystem

In den vergangenen Jahrzehnten hat sich das internationale Finanzsystem
stark verandert. Den Anlegern steht in der digitalen Welt bei weitgehend
freiem Kapitalverkehr eine Vielzahl von Anlageformen zur Auswahl. Das Geld,
das bei einer Bank oder einem Investmentfonds angelegt wird, kann heute
praktisch Uberall in der Welt eingesetzt werden: International tatige Banken
geben Kredite an Unternehmen aus aller Welt und handeln weltweit mit
Wertpapieren. Auch die Sparer und Investoren legen Geld im Ausland an, um
dort hohere Ertrage zu erzielen oder die Risiken besser zu streuen. Wirtschaftlich
ist es sinnvoll, finanzielle Mittel Uber nationale Grenzen hinweg weiterleiten
zu kdénnen. Dies ermdglicht Investitionen, die allein aus heimischen Finanz-
quellen nicht zu decken waren.
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Wahrend in der Vergangenheit traditionelle Bankkredite und Bankeinlagen im
internationalen Finanzgeschaft dominierten, steht heute der Handel mit Wert-
papieren im Vordergrund — darunter auch komplexe Finanzinstrumente wie
Derivate, oft in Ausgestaltung als Termingeschafte, Swaps und Optionen.
Denn sie kdnnen die Anforderungen besser erfullen, die sich aus der stark
verknUpften Weltwirtschaft und neuen technischen Mdglichkeiten im Wert-
papierhandel ergeben.

Neben dem klassischen Bankensystem beteiligen sich zunehmend auch andere
Finanzmarktakteure an der Vermittlung zwischen Kreditangebot und Kredit-
nachfrage. Diese Akteure werden haufig unter dem Begriff ,,Schattenbanken”
zusammengefasst. Mittlerweile setzt sich international die Bezeichnung
,Nichtbanken-Finanzintermediare”
durch. Dazu zadhlen beispielsweise
Investmentfonds — inklusive Hedge-
fonds und Exchange Traded Funds
(ETFs) — sowie Geldmarktfonds.
Auch die Digitalisierung tragt zu
umfassenden Veranderungen im
Finanzsystem bei. Technologisch getriebene Finanzinnovationen (Fintechs)
bringen in allen Bereichen des Finanzsektors neue Finanzinstrumente, -dienst-
leistungen oder -intermediare hervor. So erméglichen Mobile Payments und
Internetzahlverfahren zusatzliche Zahlungswege und sogenannte Robo-Ad-
visors bieten automatisierte Geldanlagen an. Von diesen neuen Produkten
und Anbietern kénnen in Teilbereichen Risiken flr die Finanzstabilitat ausge-
hen, wie gleichgerichtetes Verhalten durch starkere Automatisierung bei der
Anlageentscheidung durch Robo-Advisors. Bislang ist der Fintech-Sektor in
Deutschland jedoch vergleichsweise klein und potenzielle Risiken sind daher
begrenzt.

Neuere Finanzierungsinstrumente
und Marktakteure sowie die
Digitalisierung spielen heute eine
grofSe Rolle.

Eine grofRe Rolle spielen auch Verbriefungen. Die Grundidee besteht darin,
Kreditforderungen samt ihren kinftigen Zins- und Tilgungszahlungen handel-
bar zu machen. Dazu blndeln Banken Kreditforderungen und verkaufen sie
an eine Zweckgesellschaft. Die Zweckgesellschaft beschafft sich das Geld fur
den Ankauf, indem sie die Forderungen in einem Wertpapier ,verbrieft” und
dieses Wertpapier, in kleine Abschnitte gestlickelt, an Anleger verkauft. Mit
solchen Transaktionen verkaufen Banken Kreditforderungen an Dritte und
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nehmen sie damit aus ihrer Bilanz. So verschaffen sie sich Spielraum fir die
Vergabe neuer Kredite.

Die Kaufer dieser mit Kreditforderungen besicherten Wertpapiere ( Asset Backed
Securities, ABS) stammen in der Regel aus dem Finanzsektor. Sie erhalten Zins-
und Tilgungszahlungen, die aus den unterliegenden Krediten gespeist werden.
Wenn eine Bank bei der Vergabe eines Kredits weil3, dass sie ihn zugig an eine
Zweckgesellschaft weiterverkaufen kann, schenkt sie der Bonitatsprifung
womaglich nicht die notwendige Aufmerksamkeit. Damit nimmt das Risiko
von Kreditausfallen zu.

Um dieses Risiko einzugrenzen, beauftragen die Emittenten von verbrieften
Wertpapieren in der Regel Ratingagenturen mit einer Bonitatsprifung. Gerade
auch aufgrund der neuen, oft hochkomplexen Finanzierungsinstrumente sowie
der standig wachsenden Zahl von
Emittenten sind die meisten Anleger
kaum in der Lage, die Risiken abzu-
schatzen, die der Kauf eines kom-
plexen Finanzinstruments mit sich
bringt. Die Ratingagenturen sind hin-
gegen darauf spezialisiert, die ,Bonitat” von Schuldnern wie Unternehmen,
Banken oder Staaten zu analysieren: Sie geben eine Einschatzung ab, fur wie
wahrscheinlich sie es halten, dass der Schuldner Zinsen und Tilgungsraten
vollstandig und punktlich leisten kann. Die von den Ratingagenturen vergebene
Bonitatsnote beeinflusst malRgeblich die Hohe des Zinssatzes, den ein Emittent
auf ein von ihm begebenes Wertpapier zahlen muss. Die globale Finanzkrise
hat jedoch offengelegt, dass auch die Ratingagenturen vor Fehleinschatzungen
nicht gefeit sind. Anleger sind daher gut beraten, sich mit Hilfe unterschiedlicher
Quellen Uber Chancen und Risiken geplanter Investments zu informieren.

Ratingagenturen beurteilen die
Bonitdt von Schuldnern und
Emittenten.

Mit der starkeren Vernetzung des globalen Finanzsystems und der hoheren
Komplexitat vieler Finanzprodukte entstehen neben wirtschaftlichen Vorteilen
auch Risiken. Probleme, die in einem Teil der Welt entstehen, kdnnen sich schnell
auf andere Regionen ausbreiten. Dies hatte sich besonders in der globalen
Finanzkrise ab 2007 gezeigt.
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Derivategeschafte

Finanzinstrumente, deren Wert von anderen Vermdgenswerten — den
sogenannten Basiswerten — abhangt, werden Derivate genannt. Solche
Basiswerte sind zum Beispiel Aktien, Aktienindizes, Staatsanleihen,
Wahrungen, Zinssatze oder Rohstoffe. Derivategeschafte werden ab-
geschlossen, um finanzielle Risiken abzusichern (Hedging), aber auch,
um auf Preisanderungen zu spekulieren oder Preisunterschiede zwischen
Markten auszunutzen (Arbitrage). Da der Basiswert selbst nicht erwor-
ben wird, erfordern Derivate einen geringeren Kapitaleinsatz. Termin-
geschafte, Swaps und Optionen sind die grundlegenden Arten von
Derivategeschaften. Bei einem Termingeschaft (auch Forward oder
Future) wird der Preis fir einen Handelsgegenstand, der erst in der
Zukunft geliefert wird, schon bei Vertragsabschluss festgelegt. So
geht der Kaufer die Verpflichtung ein, eine bestimmte Menge eines
Handelsgegenstands, etwa einer Aktie oder einer Fremdwahrungs-
zahlung, zu einem spateren Zeitpunkt zu einem bei Vertragsabschluss
festgelegten Preis vom Verkaufer zu kaufen. Der Verkaufer verpflichtet
sich, zu den vereinbarten Konditionen zu liefern. Bei einem Swap
werden Handelsgegenstande getauscht. So tauschen Banken oftmals
mittels Zinsswaps feste Zinszahlungen gegen variable Zinszahlungen,
um ihre Zinsanderungsrisiken zu steuern. Swaps werden zudem ver-
wendet, um sich gegen Kreditrisiken oder Wechselkursrisiken abzusichern.
Gerade bei Fremdwahrungsswaps kann der Tausch auch zeitlich ver-
setzt erfolgen. So erfolgt bei einem Wahrungsswap zunachst eine
Lieferung von z. B. Euro gegen Dollar. Nach einer gewissen Zeit wird
der Tausch rlickabgewickelt. Dies erlaubt die Absicherung von Wechsel-
kursrisiken flr eine bestimmte Zeit. Eine Option stellt ein bedingtes
Geschaft dar. Sie gibt dem Kaufer das Recht, einen Kauf oder Verkauf
von Vermogenswerten zu einem vorher vereinbarten Preis durchzu-
flhren. Der Kaufer kann die Option austben, geht aber keine Verpflich-
tung ein, dies zu tun. Zudem gibt es auch verschiedene Kombinationen
dieser Derivategeschafte. So erwirbt der Kaufer einer Swapoption —
einer Mischung aus Swap und Option — das Recht, einen Swap zu
vorher bestimmten Konditionen in der Zukunft durchzufthren.
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Schema einer Verbriefung:

Eine Bank Ubertragt Kreditforderungen auf eine eigens gegrtindete Zweckgesellschaft.
Diese wandelt Kreditforderungen in Wertpapiere um und verkauft sie an Investoren. Diese
erhalten Ertrage, die aus den Kreditforderungen resultieren.

Umwandlung von Kreditforderungen in Wertpapiere
(Stark vereinfachte Darstellung)

Bank Zweckgesellschaft Investor

vergibt Kredite gibt Wertpapiere aus, die erhalt Ertrage von
durch Kreditforderungen Zweckgesellschaft
gedeckt sind (forderungs-
besicherte Wertpapiere)

verkauft verkauft
Kreditforderungen Wertpapiere

Deutsche Bundesbank

7.4 Stabilitat des Finanzsystems

Storungen im Finanzsystem konnen erhebliche realwirtschaftliche und soziale
Kosten verursachen. Wenn beispielsweise viele Banken gleichzeitig Verluste
erleiden, kann die Kreditvergabe an Haushalte und Unternehmen stocken und
die Wirtschaft in eine Rezession fallen. In der Vergangenheit brach das Wirt-
schaftswachstum in Finanzkrisen haufig stark ein. Es kam zu betrachtlichen
Einkommensverlusten und die Arbeitslosigkeit nahm deutlich zu. Das Vertrauen
in das Bankensystem kann in einer Finanzkrise erschittert werden. Dann kann
es zu Liquiditatsengpassen bei Banken kommen, die sich haufig nur mit Hilfe
von Zentralbankgeld beheben lassen. Zentralbanken spielen deshalb bei der
Bewaltigung von Finanzkrisen eine wichtige Rolle. Stérungen im Finanzsystem
kénnen auch die Transmission der Geldpolitik behindern und somit die Preis-
stabilitat beeintrachtigen.
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Gefahren fur die Stabilitat des Finanzsystems ergeben sich aus systemischen
Risiken. Von einem systemischen Risiko spricht man, wenn die Gefahr besteht,
dass das Finanzsystem seine gesamt-
wirtschaftlichen Funktionen nicht
mehr erfullen kann. Eine mogliche
Ursache daflr kann die Schieflage
eines systemrelevanten Marktteil-
nehmers sein — etwa einer Bank,
eines Versicherers oder eines Finanzinfrastrukturanbieters. Systemrelevant ist
ein Markteilnehmer dann, wenn er sehr groR (,too big to fail*) oder eng mit
anderen Marktteilnehmern verflochten ist (,too connected to fail”). Die Funktions-
fahigkeit des Finanzsystems kann auch dann gefahrdet sein, wenn viele kleinere
Marktteilnehmer gleichzeitig in Schieflage geraten — beispielsweise dadurch,
dass sie ahnlichen Risiken ausgesetzt sind (,too many to fail”).

Nur ein stabiles Finanzsystem
kann seine gesamtwirtschaftliche
Funktion erfillen.

Nach der globalen Finanzkrise, die 2007 ihren Anfang nahm, haben die EU-
Mitgliedstaaten viele Finanzmarktreformen umgesetzt. Diese sollen dabei
helfen, Krisen vorzubeugen. Zudem wurden neue Institutionen geschaffen,
die auf unterschiedlichen Wegen zur Wahrung der Finanzstabilitat beitragen.

7.4.1 Gremien und Institutionen fur die Finanzstabilitat

Die Finanzkrise zeigte, dass das internationale Finanzsystem einen verbesserten
Ordnungsrahmen benétigte. Deshalb beschloss die Politik, sowohl die ,, mikro-
prudenzielle” Aufsicht, die auf die Stabilitat einzelner Institute ausgerichtet ist,
als auch die ,makroprudenzielle” Uberwachung, die die Stabilitat des Finanz-
systems als Ganzes in den Blick nimmt, zu verbessern und auszubauen.

Aufsicht und Uberwachung auf européischer Ebene

Im Jahr 2011 wurden drei bestehende europaische Aufsichtsausschisse um-
gebildet und mit erweiterten Befugnissen ausgestattet: die EBA (European
Banking Authority), zustandig fur Banken, die ESMA (European Securities and
Markets Authority), zustandig fur Finanz- und Wertpapiermarkte und die EIOPA
(European Insurance and Occupational Pensions Authority), zustandig fur
Versicherer und betriebliche Pensionsfonds.
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Die globale Finanzkrise 2007/2008

Die Finanzkrise begann im Sommer 2007 mit einer Bankenkrise. Diese
fand ihren vorlaufigen Hohepunkt im September 2008 mit dem Zu-
sammenbruch von Lehman Brothers in den USA, damals weltweit eine
der bedeutendsten Banken im Investment Banking. US-amerikanische
Banken hatten Uber Jahre im Zuge steigender Immobilienpreise riskante
Hypothekenkredite vergeben. Als 2007 die Immobilienpreise in den
USA wieder fielen, zweifelten viele Marktteilnehmer die Werthaltigkeit
dieser Kredite an. Da die Banken solche Kredite gebundelt, verbrieft
und an andere Marktteilnehmer — auch in anderen Teilen der Welt —
verkauft hatten, wusste niemand, welche Institute diese Risiken in ihren
Bilanzen hielten. Die Banken liehen sich daher gegenseitig kein Geld
mehr, Unternehmen wurden nicht mehr ausreichend mit Krediten
versorgt und die Wirtschaft brach ein — zur Finanzkrise kam eine Wirt-
schaftskrise. Um die Finanz- und Wirtschaftskrise zu bekampfen, ver-
schuldeten sich einige Staaten so stark, dass die Marktteilnehmer
zweifelten, ob sie diese Schulden zurlickzahlen kénnten. Diese Staaten
mussten in der Folge fur ihre héheren Schulden auch noch héhere
Zinssatze am Markt zahlen. Es kam zur Staatsschuldenkrise, die nur
durch internationale Hilfsmadnahmen fir mehrere Staaten einge-
dammt werden konnte.

Phasen der Krise

Sommer 2007 Herbst 2008

Friihjahr 2010

Globale
Wirtschaftskrise

Staatsschulden-
und Bankenkrise

Banken- und
Finanzkrise
(,,Subprime-Krise")

Subprime = ,nicht von erster Glte" (Kredite an Schuldner mit schlechter Bonitat)
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Diese werden unter dem Oberbegriff European Supervisory Authorities (ESAs)
zusammengefasst. Sie widmen sich schwerpunktmaRig der Aufgabe, EU-weit
einheitliche Regulierungs- und Aufsichtsstandards fir Banken, Wertpapier-
markte, Versicherer und Pensionsfonds zu entwickeln.

Mit ihrer Ausrichtung auf die Erar-

beitung allgemeiner Regeln fur ein- Seit 2011 besteht das
zelne Institute zahlen diese Behdrden Europdische System der
Finanzaufsicht.

zur mikroprudenziellen Aufsicht. Die
drei ESAs (mit ihrem Schwerpunkt
.Regulierungsaufgaben”) und das European Systemic Risk Board (Schwerpunkt
.Uberwachung des EU-Finanzsystems”) bilden zusammen mit den nationalen
Aufsichtsbehdrden sowie dem gemeinsamen Ausschuss der europaischen Auf-
sichtsbehdrden das European System of Financial Supervision (ESFS). Dieses
System von Regulierungs- und Aufsichtsbehorden soll die Arbeit der nationalen
Behdrden koordinieren und unterstutzen.

Die europaische Aufsichtsstruktur:
European System of Financial Supervision (ESFS)

Mikroprudenzielle Aufsicht Makroprudentielle Uberwachung

Gemeinsamer Ausschuss der ESAs
Informations-
EBA EIOPA ESMA und : European Systemic Risk Board
Erkenntnis- (ESRB)

austausch
Nationale Aufsichtsbehérden

Dem European Systemic Risk Board (ESRB) mit Sitz in Frankfurt am Main gehé-
ren Zentralbanken und Aufsichtsbehorden aus allen EU-Landern sowie Vertre-
ter der EZB, der Europaischen Kommission, des Wirtschafts- und Finanzaus-
schusses der Europdischen Union (WFA) und der ESAs an. Der ESRB ist fUr die
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Der ESRB ist fir die Aufsicht
des Finanzsystems in der EU
zustdndig.

Uberwachung des Finanzsystems in
der EU zustandig, um zur Abwen-
dung oder Einddmmung von System-
risiken flr die Finanzstabilitat beizu-
tragen. Mit seiner Ausrichtung auf

das Finanzsystem insgesamt hat der ESRB eine zentrale Aufgabe in der makro-

prudenziellen Uberwachung.

Auf Empfehlung des ESRB haben die EU-Mitgliedstaaten nationale Behorden
eingerichtet, die fUr die makroprudenzielle Uberwachung im jeweiligen Land
zustandig sind. Daflr gibt es gute Grlnde: Nationale Aufsichtsbehérden und
Zentralbanken verfligen Uber spezifische Kenntnisse ihrer Finanzsysteme und
konnen zielgenau auf Fehlentwicklungen in ihrem Land reagieren. Zudem
wirkt sich eine systemische Krise zundchst auf nationaler Ebene aus, sodass
dort auch die Verantwortung fur die entsprechende makroprudenzielle Politik

angesiedelt sein sollte.

Zusammensetzung European Systemic Risk Board

Nationale Zentralbanken

und

Europaische Zentralbank

Europaische Kommission

Europaische Aufsichtsbehérden

(EBA, EIOPA & ESMA)

Nationale Aufsichtsbehérden
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Makroprudenzielle Uberwachung in Deutschland

In Deutschland ist seit 2013 der Ausschuss fur Finanzstabilitat (AFS) fur die
makroprudenzielle Uberwachung zustandig. Dem AFS gehéren das Bundes-
ministerium der Finanzen (BMF, Vorsitz), die Bundesanstalt fir Finanzdienst-

leistungsaufsicht (BaFin) und die
Bundesbank an. Innerhalb des AFS
Ubernimmt die Bundesbank wichtige
Funktionen und ist fir die Analyse
aller Risiken zustandig, die die Stabi-
litat des deutschen Finanzsystems

Der AFS ist fir die Makro-
prudenzielle Uberwachung in
Deutschland zustdndig.

bedrohen kénnen. Sie schldgt dem Ausschuss Warnungen und Empfehlungen
vor und bewertet deren Umsetzung. Zudem kann der AFS auf Basis der Analysen
der Bundesbank die Anwendung harter (verbindlicher) makroprudenzieller
Instrumente empfehlen, um Gefahren fir die Finanzstabilitat zu begegnen.
FUr den Einsatz dieser Instrumente ist in Deutschland die BaFin verantwortlich.

Zusammensetzung des Ausschusses fiir Finanzstabilitat (AFS)

Drei Vertreter
mit Stimmrecht

Tagt vierteljahrlich

BaFin (ad hoc, falls notig)

Drei Vertreter
mit Stimmrecht
+
Ein Vertreter
fiir den Bereich Abwicklung
ohne Stimmrecht

Deutsche
Bundesbank

Drei Vertreter
mit Stimmrecht

+
Vetorecht
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Finanzstabilitat im Rahmen der Bankenunion

Mit dem Start einer einheitlichen Bankenaufsicht durch den einheitlichen
Aufsichtsmechanismus als Teil der ,, Bankenunion” im November 2014 erhielt die
EZB auch zusitzliche Kompetenzen in der makroprudenziellen Uberwachung.

Zwar entscheiden hauptsachlich die jeweiligen nationalen Behdrden Uber
makroprudenzielle Mafsnahmen, die EZB kann diese aber verscharfen und den
Einsatz bestimmter MaRnahmen verpflichtend einfordern. Im Gegensatz zum
ESRB, dem unverbindliche Instrumente in Form von Warnungen und Empfeh-
lungen zur Verflgung stehen, kann die EZB damit verbindliche Instrumente
einsetzen, ihre Anweisungen mussen also von den Banken umgesetzt werden.
Die makroprudenziellen Rechte der EZB sind auf den Bankensektor der am
einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM) teilnehmenden Lander begrenzt.
Eine Mdglichkeit, auf Entwicklungen beispielsweise im Versicherungssektor
Einfluss zu nehmen, besitzt sie nicht.

7.4.2 Makroprudenzielle Instrumente

Makroprudenzielle Instrumente unterteilen sich hinsichtlich ihrer rechtlichen
Eingriffstiefe und Verbindlichkeit in weiche, mittlere und harte Instrumente.
Weiche Instrumente umfassen die Kommunikation der makroprudenziellen
Behorden Uber die Finanzstabilitat betreffende Entwicklungen sowie entste-
hende Risiken. Dies geschieht insbesondere Uber regelmaRige Verdffentli-
chungen wie Jahresberichte, aber auch Uber Reden und Interviews.

Makroprudenzielle Instrumente mit mittlerer Eingriffstiefe sind ,Warnungen”
und ,Empfehlungen”. Empfehlungen unterscheiden sich von Warnungen vor
allem darin, dass sie konkrete Handlungsvorschlage an den Adressaten richten.
Adressaten von Warnungen und
Empfehlungen des ESRB kdnnen
insbesondere die Europaische Union
insgesamt, die Europdische Kom-
mission, die Regierungen und Finanz-
aufsichtsbehorden der EU-Mitgliedstaaten und die europdischen Aufsichtsbe-
horden sein. Der AFS kann Warnungen und Empfehlungen an alle 6ffentlichen
Stellen in Deutschland richten, wie die BaFin oder die Bundesregierung. Der

Es gibt weiche, mittlere und harte
makroprudenzielle Instrumente.
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ESRB bzw. die Bundesbank evaluieren im Anschluss, wie die Adressaten mit
der Empfehlung umgegangen sind.

Empfehlungen kénnen den Einsatz harter (verbindlicher) makroprudenzieller
Instrumente vorsehen, die direkt in die Geschaftstatigkeit der Finanzmarktteil-
nehmer eingreifen. Diese Instrumente konnen aber auch ohne vorherige
Empfehlung eingesetzt werden. Aktuell bieten die europaischen und deutschen
Gesetze die Moglichkeit, harte makro-
prudenzielle Regulierungsinstrumente
insbesondere mit Bezug auf den
Bankensektor einzusetzen. Der Grofs-
teil dieser Instrumente zielt darauf
ab, die Eigenkapitalausstattung der
Banken zu starken. Zu ihnen zahlt beispielsweise der Kapitalpuffer fir global
systemrelevante Banken. Dieser soll dazu beitragen, die Widerstandsfahigkeit
besonders grofer und vernetzter Institute gegentiber Verlusten zu erhdhen.

Harte Instrumente greifen direkt
in die Geschdftstdtigkeit der
Finanzmarkteilnehmer ein.

Mit dem antizyklischen Kapitalpuffer kann die Aufsicht den Banken in Phasen,
in denen sich zyklische Risiken fiir die Finanzstabilitat aufbauen, héhere Kapital-
anforderungen auferlegen. Hierdurch kann die Widerstandsfahigkeit der
Banken erhoht werden. Im Falle einer Stressphase kann der Puffer dann ge-
nutzt werden, um Verluste aufzufangen und die Kreditvergabe zu stabilisieren.
In Deutschland hat die BaFin den antizyklischen Kapitalpuffer Mitte 2019 nach
einer Empfehlung des AFS erstmals erhéht. Angesichts der Corona-Pandemie
hat sie diesen Puffer im Frihjahr 2020 wieder abgesenkt.

Um Finanzstabilitatsrisiken entgegen zu wirken, die sich speziell am Wohn-
immobilienmarkt aufbauen, existieren sogenannte kreditnehmerbezogene
Instrumente. Sie kénnen das Verlustpotenzial aus neu vergebenen Wohn-
immobilienkrediten reduzieren oder das Ausfallsrisiko begrenzen. Sie setzen
im Kreditvergabeprozess an und zielen darauf ab, Mindeststandards bei der
Vergabe von Wohnimmobilienkrediten zu setzen (z.B. ein Mindestanteil an
eigenen finanziellen Mitteln).
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7.5 Internationale Institutionen und Gremien
fur Wahrungs- und Finanzstabilitat

Infolge der Globalisierung hat die weltweite politische Kooperation in Wahrungs-
und Finanzfragen weiter an Bedeutung gewonnen. Internationale Institutionen
und Gremien beschaftigen sich mit diesen Fragen und gestalten den Rahmen
fUr die internationale Zusammenarbeit.

Internationaler Wahrungsfonds (IWF)

Dem IWF kommt bei der Férderung der wirtschaftlichen Stabilitat und Zusam-
menarbeit von Landern im internationalen Wahrungssystem eine besondere
Bedeutung zu. Der IWF Uberwacht laufend die Wirtschafts- und Wahrungspolitik
seiner Mitgliedslander. Bei den jahrlichen Konsultationen mit ihnen untersucht
er deren Wirtschafts- und Wahrungsentwicklung und empfiehlt ihnen konkrete
stabilitatsfordernde wirtschaftspolitische Mafsnahmen. Daruber hinaus analy-
siert der IWF halbjahrlich die globalen Wirtschaftsaussichten sowie die lander-
Ubergreifenden Risiken im interna-
tionalen Finanzsystem. Der Starkung

Der IWF ist die zentrale globale der Widerstandsfahigkeit von Volks-

Institution zur weltweiten

finanz- und wdhrungspolitischen wirtschaften gegen Krisen kommt
Zusammenarberit. dabei eine besondere Bedeutung
zu.

Zur Unterstiitzung bei der Uberwindung von Zahlungsbilanzschwierigkeiten
kénnen Mitgliedslander Finanzhilfen vom IWF in Anspruch nehmen. So kénnen
sie eine international akzeptierte Wahrung (z.B. US-Dollar, Euro) von ihm zeit-
lich befristet im Tausch gegen die eigene Wahrung erhalten, um sie fur Zah-
lungen zu verwenden, wenn ihre eigene Wahrung im Ausland nicht akzeptiert
wird. Daflir verfugt der IWF durch Einzahlungen der Mitgliedslander Gber er-
hebliche eigene Finanzmittel.

Diese Einzahlungen werden entsprechend der relativen wirtschaftlichen Starke
eines jeden Mitgliedslandes festgelegt, regelmafig auf ihre Angemessenheit
Uberprift und bei Bedarf angepasst. Nach den Anteilen an den gesamten
Einzahlungen, den sogenannten ,Quoten”, richten sich auch die Stimmrechte
der Mitgliedslander im IWF.
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Quotenanteile im IWF

insgesamt 190 Mitgliedslander Stand: April 2022

USA

Sonstige fortgeschrittene
17,4 %

Volkswirtschaften
(31 Lander)
23,5 %

Japan
6,5 %

Deutschland
5,6 %

Frankreich
4,2 %

Vereinigtes Konigreich

Sonstige Schwellen-
4,2 %

und Entwicklungslander
(153 Lander)
32,2 %

China
6,4 %

Die Vergabe von Finanzhilfen an ein Mitgliedsland macht der IWF in der Regel
vom Abschluss eines wirtschaftspolitischen Anpassungsprogramms und der
Umsetzung vorab vereinbarter Maknahmen abhéngig, die auf die Uberwindung
der Zahlungshilanzprobleme abzielen (Konditionalitat). Dies konnen beispiels-
weise die Sanierung des Staatshaushalts, geld- und wechselkurspolitische
MafRnahmen oder marktwirtschaftliche Reformen sein.

Allerdings kann der IWF seit 2009 Landern mit soliden Fundamentaldaten und
guter Wirtschaftspolitik auch vorsorglich Finanzmittel ohne Vorliegen eines
akuten Zahlungsbilanzbedarfs und ohne weitere Auflagen fir die Auszahlung
bereitstellen. In diesem Rahmen stellt er derzeit Mexiko, Kolumbien, Chile und
Peru vorsorgliche Kreditlinien bereit (Flexible Credit Line — FCL).

Von 2010 an beteiligte er sich mit grof3en Krediten an den ,,Rettungspaketen”
zugunsten Griechenlands, Irlands, Portugals und Zyperns. In den letzten Jahren
gewahrte der IWF unter anderem Agypten, Argentinien, Pakistan und der
Ukraine groBvolumige Kredite. In der durch die Corona-Pandemie ausgelésten
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weltweiten Krise hat der IWF viele seiner Mitglieder rasch mit umfangreichen
Finanzhilfen unterstitzt. Einkommensschwache Lander erhalten vom IWF in
erster Linie zinsvergUnstigte Finanzhilfen, die er aus einem speziellen Treu-
handfonds bereitstellt.

Der IWF unterstutzt seine Mitgliedslander bei Bedarf ferner mit Beratungs-
leistungen flr technische Fragen der Politikdurchfihrung wie der Erstellung
von Statistiken oder der Gestaltung von wirtschaftspolitischen Instrumenten
und Institutionen, um die technisch-administrativen Kapazitdten von Regie-
rungen fUr die erfolgreiche Umsetzung ihrer Wirtschaftspolitik zu starken.

Die Bundesrepublik Deutschland ist seit 1952 Mitglied im IWF. Die Deutsche
Bundesbank ubernimmt die finanziellen Rechte und Pflichten Deutschlands im
IWF. Sie stellt dem IWF die deutschen Quotenmittel zur Verfligung (derzeit ca.
31,5 Milliarden Euro, rund 5,6 % der Gesamtmittel des IWF). Damit hat die
Bundesrepublik Deutschland den viertgroften Anteil im IWF. Im Falle eines
erhéhten Finanzbedarfs, beispielsweise wahrend einer Phase weltweiter krisen-
hafter Entwicklungen, kann sich der IWF unter bestimmten Bedingungen von
der Bundesbank und anderen Landern bzw. Zentralbanken temporar weitere
Finanzmittel aus vereinbarten Kreditlinien leihen.

Oberstes Entscheidungsgremium des IWF ist der Gouverneursrat, in dem alle
190 Mitgliedslander vertreten sind. Deutscher IWF-Gouverneur ist der Bundes-
bankprasident, sein Vertreter ist der Bundesfinanzminister. Der Gouverneurs-
rat wird vom Internationalen Wah-
rungs- und Finanzausschuss (IMFC)
beraten, der 24 Mitglieder umfasst
(Finanzminister oder Notenbank-
gouverneure) und zweimal jahrlich
tagt. Das Tagesgeschaft fuhrt das
24-kopfige Exekutivdirektorium durch. Deutschland ist hier und im IMFC
wegen seines grofsen Stimmrechts- und Finanzierungsanteils am IWF mit einem
eigenen Mitglied vertreten.

Der Prdsident der Bundesbank ist
der Gouverneur fur Deutschland
im IWF-Gouverneursrat.
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Sonderziehungsrechte

Seit 1969 kann der IWF den Mitgliedslandern Sonderziehungsrechte
(SZR) zuteilen. Stellt der IWF im Rahmen seiner fiinfjhrlichen Uber-
prufungen einen globalen Mangel an Wahrungsreserven fest, kann er
den Mitgliedslandern in Relation zu ihren Quoten SZR zuteilen. SZR
stellen ein Wahrungsreservemedium dar, sind aber kein beliebig ver-
wendbares Geld. Jedes Mitglied hat bei Bedarf das Recht, seine zuge-
teilten SZR bei anderen Mitgliedern in international akzeptierte
Wahrung (z.B. US-Dollar, Euro) zu tauschen. Die SZR kénnen nur vom
IWF, den Wahrungsbehorden der IWF-Mitglieder und anderen zuge-
lassenen offiziellen Stellen gehalten und fir finanzielle Transaktionen
untereinander verwendet werden. Der IWF verwendet die SZR auch
als interne Recheneinheit, in der alle Guthaben und Kredite gefthrt
werden. Der Wert eines Sonderziehungsrechts wird taglich auf Basis
eines Wahrungskorbs der wichtigsten Weltwahrungen errechnet.
Deren Gewichtung wird alle finf Jahre Uberpruft und ggf. angepasst.

Den Sonderziehungsrechten zugrunde liegender Wahrungskorb”

Seit 1. Oktober 2016

Pfund Sterling

8,09 %
Yen US-Dollar
833 9% 41,73 %
Renminbi
10,92 %

Euro
30,93 %

* Prozentuale Gewichte der Korbwahrungen am Stichtag 1. Oktober 2016. Der fur Oktober
2021 vorgesehene Abschluss der Uberprifung wurde wegen der Corona-Pandemie verscho-
ben. Der derzeitige Wahrungskorb soll bis 31.07.2022 gliltig bleiben.
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Weltbankgruppe

Auf der Konferenz von Bretton Woods 1944 wurde neben dem IWF auch die
Errichtung der Internationalen Bank flr Wiederaufbau und Entwicklung (IBRD)
beschlossen. Sie nahm 1946 in Washington D.C. ihre Arbeit auf. Wahrend sie
ihre Mittel zunachst zum Wiederaufbau Europas einsetzte, konzentriert sie
sich seit Ende der 1940er-Jahre vor allem auf die Unterstitzung von Entwick-
lungslandern.

Aus dieser entwicklungspolitischen Aufgabe heraus sind vier weitere Organi-
sationen (IDA, IFC, MIGA, ICSID) entstanden, die zusammen mit der IBRD als
Weltbankgruppe bezeichnet werden. Sie haben zum Ziel, die wirtschaftliche
Entwicklung von weniger entwickelten Volkswirtschaften durch finanzielle
Hilfen, Beratung und technische Hilfe zu férdern. Der Begriff ,Weltbank”
umfasst im allgemeinen Sprachgebrauch nur die IBRD und die IDA.

Mitgliedsorganisationen der Weltbankgruppe

Griindung

IBRD Internationale Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung 1944
(International Bank for Reconstruction and Development)

IDA Intemangnale Entvv|cklungsorgam‘sapon 1960
(International Development Association)

IFC Internatlgnale I:.\nanszOrporat\.on 1956
(International Finance Corporation)

MIGA Multﬂ.aterale Investitions-Garantie-Agentur 1988
(Multilateral Investment Guarantee Agency)

ICSID Int. Zentrum zur Beilegung von Investitionsstreitigkeiten 1966

(International Centre for Settlement of Investment Disputes)

Die IBRD vergibt langfristige Darlehen zur wirtschaftlichen Entwicklung an Ent-
wicklungs- und Schwellenlander und refinanziert diese an den internationalen
Kapitalmérkten. Aufgrund ihrer sehr guten Bonitat kann sie Gelder zu guten
Konditionen an die Lander weitergeben.
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Die IDA vergibt Kredite speziell an die armsten Entwicklungslander zu weitaus
gunstigeren Bedingungen: Die Laufzeiten sind langer, die Tilgung kann ausge-
setzt werden und die Kredite sind im Grundsatz zinslos. Auch ein Schenkungs-
anteil ist zur Vermeidung einer Uberschuldung méglich. Die IDA finanziert sich
Uberwiegend aus Beitrdgen der fortgeschrittenen Volkswirtschaften, die regel-
mafig einzahlen.

Die IFC fordert die privatwirtschaftliche Initiative in Entwicklungslandern, indem
sie beispielsweise die Errichtung, Modernisierung und Erweiterung produktiver
privater Unternehmen finanziert.

Aufgabe der MIGA ist es, auslandische Direktinvestitionen in Entwicklungslan-
dern zu férdern, indem sie Garantien gegen politische oder rechtliche Risiken
anbietet.

Das ICSID unterstitzt die Durchfiihrung von Schlichtungsverfahren bei grenz-
Uberschreitenden Investitionen.

G7, G20

Die internationale wirtschafts- und wahrungspolitische Zusammenarbeit findet
nicht nur im Rahmen internationaler Institutionen, sondern auch in verschie-
denen informellen Gremien statt. Die Zusammensetzung und die Aktivitaten
der Gremien sind Uberwiegend historisch gewachsen. Deren Benennung er-
folgt nach der Anzahl der Teilnehmerlander (z. B. G20 = Gruppe der Zwanzig).

Hinter diesen informellen Gremien steht die Absicht, sich in einem Kreis von
Landern — teils mit vergleichbaren wirtschaftlichen Interessen — Uber weltwirt-
schaftliche Probleme abzustimmen,
bevor diese Fragen in formellen
zwischenstaatlichen Institutionen
aufgegriffen werden. Haufig werden
in den informellen Treffen Impulse
gegeben, deren Umsetzung dann in
der Verantwortung der internationalen Organisationen liegt.

Die G20 umfasst die wirtschaft-
lich wichtigsten Industrie- und
Schwellenldnder.
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Die G7 besteht seit 1976 und umfasst sieben grofRe Industriestaaten. Die Finanz-
minister und Zentralbankprasidenten der G7-Staaten erértern regelmafSig ak-
tuelle wirtschafts- und wahrungspolitische Themen. Einmal im Jahr findet ein
Treffen der Staats- und Regierungschefs dieser Lander statt.

Zur G20 gehoren neben den G7-Landern zwolf weitere grofse Lander sowie
die Europaische Union, vertreten durch die EU-Ratsprasidentschaft, die EU-Kom-
mission und die Europaische Zentralbank. Die G20 wurde 1999 als Reaktion
auf die Finanzkrise in Asien gegrindet und hatte urspriinglich die vorrangige
Aufgabe, den Dialog zwischen Industrie- und Schwellenlandern zu verbes-
sern. Sie reprasentiert rund 60 % der Weltbevolkerung und mehr als 80 % des
weltweiten Bruttoinlandsprodukts.

Seit der globalen Finanzkrise von 2008 haben die Treffen der G20 stark an
Bedeutung gewonnen. Denn Krisen kann nur dann wirksam vorgebeugt wer-
den, wenn mdglichst viele wichtige Lander gemeinsam Regeln fir die Finanz-
markte vereinbaren — und dann auch durchsetzen. Zudem wurde der wirt-

Staaten der G7, G20

Argentinien
Australien
Brasilien
China
Indien
Indonesien
Mexiko
Russland
Saudi-Arabien
Sudafrika
Sudkorea

Deutschland

Frankreich
Vereinigtes Konigreich
Italien

Japan

Kanada
USA Turkei

Européische Union
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schaftspolitische Dialog intensiviert. Die G20 wurde daher von den
Mitgliedstaaten als zentrales Forum ihrer internationalen wirtschaftlichen Zu-
sammenarbeit etabliert. In dieser Rolle hat sich die G20 auch im Rahmen der
globalen Anstrengungen zur Bewaltigung der Corona-Pandemie-Krise von
2020 bewahrt. Neben den Treffen auf Ministerebene findet einmal im Jahr ein
Treffen der Staats- und Regierungschefs statt.

Finanzstabilitatsrat (FSB)

Der Finanzstabilitatsrat (Financial Stability Board — FSB) wurde 2009 als Reaktion
auf die globale Finanzkrise 2007/2008 von den G20 als zentrales Koordinierungs-
gremium gegrundet. Seine Aufgabe ist es, die Stabilitat des internationalen
Finanzsystems und der internationalen Finanzmarkte zu starken. Alleiniges
Entscheidungsgremium ist das Plenum. Ein Lenkungsausschuss gibt ihm Orien-
tierung bei der Ausrichtung seiner Arbeiten. Vier Standige Ausschisse sowie
verschiedene Arbeitsgruppen sind jeweils flr spezifische Aufgaben zustandig.

Der Mitgliederkreis umfasst die fUr Finanzstabilitdt zustandigen nationalen
Behorden der Mitgliedslander sowie relevante internationale Institutionen. Ein
Land kann je nach Gréfe und Be-
deutung seines Finanzmarkts durch

mehrere Mitgliedsbehorden vertreten Der FSB arbeitet fir die
den (maximal drei). In Deutsch- Stabilitdt des internationalen
werden (maximal drei). In Deutsc Finanzsystems.

land sind dies neben der Deutschen

Bundesbank das Bundesministerium

der Finanzen (BMF) und die Bundesanstalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin). Nicht-Mitgliedslander werden Uber sechs Regionalgruppen in die Arbeit
des FSB eingebunden.

Mitglieder des FSB:

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

— Europaische Zentralbank (EZB)

— Europaische Kommission

— Internationaler Wahrungsfonds (IWF)
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— Internationale Bank fir Wiederaufbau und Entwicklung (IBRD, Weltbank-
gruppe)

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

— Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD)

— Internationale Organisation der Wertpapieraufsichtsbehérden (I0SCO)

— Internationale Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehérden (IAIS)

— Internationales Gremium fur Rechnungslegungsstandards (IASB)

Der FSB soll Schwachstellen des inter-
Mitglieder im FSB sind Zentral- nationalen Finanzsystems identifi-
banken, Finanzministerien, zieren, Vorschlage zu ihrer Besei-
Aufsichtsbehorden und tigung unterbreiten und deren
internationale Organisationen. ) _

Umsetzung Uberwachen. Wichtige

Themengebiete sind der Umgang
mit systemrelevanten Finanzinstituten, die Uberwachung und Regulierung von
Finanzintermedidren auRerhalb des Bankensystems sowie Arbeiten zur Redu-
zierung von Risiken, die von Derivatemarkten ausgehen. Der FSB befasst sich
ebenfalls mit Risiken fir die Finanzstabilitat, die vom Klimawandel ausgehen,
den Folgen der Digitalisierung flr das internationale Finanzsystem sowie dem
grenzlberschreitenden Zahlungsverkehr. Zudem zahlt zu den Kernaufgaben die
Forderung einer international konsistenten Anwendung von Standards und
Kodizes, die die Stabilitat des Finanzsystems sicherstellen sollen. Dartber hinaus
soll der FSB die den Finanzsektor betreffende Regulierungs- und Aufsichtspolitik
auf der internationalen Ebene koordinieren sowie die Zusammenarbeit und
den Informationsaustausch zwischen den entsprechenden Institutionen in
diesen Bereichen fordern.

Die FSB-Mitglieder haben sich aufserdem verpflichtet, ihre Finanzsektoren re-
gelmaRig im Rahmen internationaler partnerschaftlicher Uberprifungsverfah-
ren (Peer Reviews) begutachten zu lassen und sich den Finanzsektortberpri-
fungen des IWF und der Weltbank zu unterziehen (Financial Sector Assessment
Program, FSAP). Da die Empfehlungen des FSB rechtlich nicht bindend sind, ist
die politische Unterstitzung durch die G20 von entscheidender Bedeutung
fur den Erfolg des Gremiums.
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Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)

Die BIZ mit Sitz in Basel wurde 1930 gegrindet und ist damit die alteste inter-
nationale Finanzorganisation. Die Mitgliedschaft ist Zentralbanken vorbehalten
(derzeit 63). Die BIZ fordert die Zusammenarbeit zwischen Zentralbanken und
stellt eine Vielzahl von Dienstleistungen fir Zentralbanken bereit, insbesondere
im Hinblick auf die Verwaltung von Wahrungsreserven.

Sie spielt eine Schlusselrolle bei der

Kooperation von Zentralbanken und Die BiZ ist die dteste inter-
anderen Instanzen aus dem Finanz- nationate Finanzorganisation.
bereich. Sie arbeitet eng mit ver-

schiedenen Einrichtungen zusammen, die bei ihr ein Sekretariat haben und je
nach Mandat intensiv an der Formulierung der regulatorischen und aufsicht-
lichen Antworten auf die Finanzkrise beteiligt sind. Dazu zahlen insbesondere
das Financial Stability Board (FSB) und dessen standige Ausschusse. Weiterhin
werden neue Entwicklungen an den Finanzmarkten — wie der Einsatz innova-
tiver Technologien und Instrumente sowie das Auftreten neuer Akteure — be-
obachtet und mit Blick auf das Finanzsystem bewertet.

Der , Ausschuss flr das weltweite Finanzsystem” hat die Aufgabe, Entwicklungen
der Finanzmarkte und -systeme zu beobachten und ihre Auswirkungen auf die
Finanzstabilitat zu analysieren. Er identifiziert und bewertet mégliche Ursachen
fur Probleme auf den globalen Finanzmarkten. Ferner férdert er das Verstandnis
fur die strukturellen Grundlagen der Finanzmarkte und -systeme und unter-
stUtzt Verbesserungen fUr deren Funktionsfahigkeit und Stabilitat. Der ,Baseler
Ausschuss fur Bankenaufsicht” setzt sich dafir ein, die Qualitat der Banken-
aufsicht weltweit zu verbessern. Er ist zentraler globaler Standardsetzer fir die
Regulierung und Beaufsichtigung von Banken und hat das ,Baseler Rahmen-
werk” entwickelt, das Mindeststandards unter anderem fir die Ausstattung
von Banken mit Eigenkapital und Liquiditat vorgibt. Er arbeitet kontinuierlich
an weiteren Mafinahmen, welche die Widerstandsfahigkeit des Bankensystems
starken sollen. Der , Ausschuss fur Zahlungsverkehr und Marktinfrastrukturen”
setzt sich flr die Forderung sicherer und effizienter Zahlungsverkehrs-, Ver-
rechnungs- und Abwicklungssysteme ein und spricht als globaler Standard-
setzer Empfehlungen in diesen Bereichen aus. Der ,,Markteausschuss” befasst
sich mit aktuellen Marktentwicklungen und ihren Auswirkungen auf das
Funktionieren der Markte und die Zentralbankgeschafte.
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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 verstanden.

Wahrungen werden im taglichen Gebrauch durch eigene Abkulrzun-
gen oder ein eigenes Wahrungssymbol dargestellt (z. B. $ oder €).
Der internationale Devisenhandel verwendet eine normierte, aus
drei Buchstaben bestehende Abklirzung (z. B. EUR, USD, JPY).

Der Umtausch von Wahrungen erfolgt zum jeweils giiltigen Wechsel-
kurs. Dieser ergibt sich bei flexiblen Wechselkursen durch Angebot
und Nachfrage am Devisenmarkt. Bei festen Wechselkursen halten
Deviseninterventionen der Zentralbank den Kurs stabil.

Wahrungsreserven eines Landes bestehen aus Wertpapieren und
Bankguthaben in auslandischer Wahrung (Devisen), Gold sowie
Guthaben beim Internationalen Wahrungsfonds (IWF).

Die Zahlungsbilanz eines Landes erfasst samtliche Transaktionen
zwischen dem In- und Ausland innerhalb eines Zeitraums. lhre we-
sentlichen Bestandteile sind die Leistungs- sowie die Kapitalbilanz.

Der Auslandsvermaégensstatus zeigt die finanziellen Forderungen
und Verbindlichkeiten zwischen Inlandern und Gebietsfremden an.

Das Finanzsystem umfasst die Finanzintermedidre (insbesondere
Banken, Versicherungen und Investmentfonds), die Finanzmarkte
und die finanzielle Infrastruktur. Aufgabe des Finanzsystems ist es,
die Anbieter finanzieller Mittel mit den Nachfragern zusammenzu-
bringen.
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— Die Internationalisierung des Finanzsystems eroffnet weltweite Finan-
zierungs- und Anlagemaoglichkeiten, birgt aber auch neue Risiken.
Im Laufe der Zeit sind neue Finanzierungsmaoglichkeiten (z. B. neue
Wertpapierformen) und Akteure an den Finanzmarkten hinzuge-
kommen.

— Nur ein stabiles Finanzsystem kann seine gesamtwirtschaftlichen
Aufgaben erfillen. Der makroprudenzielle Uberwachungsansatz
hat das gesamte Finanzsystem im Blick und erganzt die traditionelle
(mikroprudenzielle) Aufsicht Gber die einzelnen Banken.

— Auf europaischer Ebene ist der Europaische Ausschuss flr System-
risiken (ESRB) fur die makroprudenzielle Uberwachung zustandig. In
Deutschland nimmt diese Aufgabe der Ausschuss fir Finanzstabilitat
(AFS) wahr.

— Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) fordert die internationale
Zusammenarbeit in der Wahrungspolitik. Er kann Mitgliedslandern
Kredite geben, knlipft dies in der Regel aber an Bedingungen.

— Auch in informellen Zusammenschllssen von Staaten wie G7 oder
G20 findet eine internationale wirtschafts- und wahrungspolitische
Zusammenarbeit statt. Die Treffen der G20 haben seit der Finanzkrise
stark an Bedeutung gewonnen.

— Der Finanzstabilitatsrat (FSB) bringt die fur Finanzstabilitat zustandigen
Behorden, Institutionen und Gremien zusammen, um deren Zusam-
menarbeit in Hinblick auf die globale Finanzstabilitat zu verbessern.

— Mitglieder bei der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
sind Zentralbanken. Ausschusse bei der BIZ erarbeiten Vorgaben fur
ein stabiles Finanzsystem.





