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Prof. Dr. Helga Luckenbach unterrichtete Volkswirtschaftslehre insbesondere Internationale 
Wirtschaftsbeziehungen an der Justus-Liebig-Universiät Gießen. Sie ist Gründungsmitglied 
des Ausschusses für Außenwirtschaftstheorie und -politik der Gesellschaft für Wirtschafts- 
und Sozialwissenschaften (Verein für Socialpolitik). Von 1996 bis 1999 war sie Vorsitzende 
dieses Ausschusses.

Die internationale Währungspolitik ist neben der internationalen Handelspolitik eines der 
beiden traditionellen Teilgebiete der internationalen Wirtschaftspolitik.

• � Im Zentrum dieses Buches steht die Frage nach den Stabilitätswirkungen der internatio-
nalen Währungspolitik, zu deren Beantwortung das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht 
offener Volkswirtschaften als Richtschnur betrachtet und als Referenzsystem dargestellt 
wird (Teil I). 

• � Anschließend werden die aktuellen Stabilitätskrisen beschrieben und diskutiert, die  
auf nationaler, regionaler und globaler Ebene wirksam sind (Teile II bis IV). 

• � Da sich die währungspolitischen Maßnahmen zur Krisenüberwindung und -prävention 
überwiegend als kontraproduktiv erwiesen haben, werden im abschließenden Teil V  
die resultierenden ordnungspolitischen bzw. institutionenökonomischen Folgerungen  
diskutiert, die grundlegenden Handlungsbedarf offen legen.

Dieses Lehrbuch wendet sich an die Teilnehmer wirtschaftswissenschaftlicher Studiengänge 
und an interessierte Praktiker (insbesondere auch aus dem Bereich der Wirtschaftspolitik).
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Zum Inhalt  

Die internationale Währungspolitik ist neben der internationalen Handelspo-
litik eines der beiden traditionellen Teilgebiete der internationalen Wirt-
schaftspolitik. 
 
• Im Zentrum dieses Buches steht die Frage nach den Stabilitätswirkungen 

der internationalen Währungspolitik, zu deren Beantwortung das gesamt-
wirtschaftliche Gleichgewicht offener Volkswirtschaften als Richtschnur 
betrachtet und als Referenzsystem dargestellt wird (Teil I).  

• Anschließend werden die aktuellen Stabilitätskrisen beschrieben und dis-
kutiert, die auf nationaler, regionaler und globaler Ebene wirksam sind 
(Teile II bis IV).  

• Da sich die währungspolitischen Maßnahmen zur Krisenüberwindung 
und -prävention überwiegend als kontraproduktiv erwiesen haben, wer-
den im abschließenden Teil V die resultierenden ordnungspolitischen bzw. 
institutionenökonomischen Folgerungen diskutiert, die grundlegenden 
Handlungsbedarf offen legen. 

 
Dieses Lehrbuch wendet sich an die Teilnehmer wirtschaftswissenschaftli-
cher Studiengänge und an interessierte Praktiker (insbesondere auch aus dem 
Bereich der Wirtschaftspolitik). 
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orie und -politik der Gesellschaft für Wirtschafts- und Sozialwissenschaften 
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Vorwort

(1) Die internationale Währungspolitik ist neben der internationalen Handels-
politik eines der beiden traditionellen Teilgebiete der internationalen Wirt-
schaftspolitik. Nachdem der Band über die allokationspolitisch ausgerichtete 
internationale Handelspolitik (internationale Mikropolitik) 2010 erschienen ist,1 
konzentriert sich das vorliegende Lehrbuch auf die stabilitätspolitisch orientier-
te internationale Währungspolitik (internationale Makropolitik). Dabei stehen 
im Zentrum dieser Arbeit Überlegungen zur Erklärung, Überwindung und 
Prävention aktueller Krisen. Zu diesen zählen vor allem die Staatsschuldenkrise 
in Europa, die 2010 durch die Schuldenkrise der griechischen Volkswirtschaft 
offenbar wurde, sowie die globale Finanzkrise, die 2007 von den Vereinigten 
Staaten ausgegangen war.

Mit diesem Lehrbuch wird versucht, Studenten und interessierten Praktikern 
(insbes. aus dem Bereich der Politik bzw. Wirtschaftspolitik) einen systemati-
schen Überblick über die Grundprobleme der aktuellen internationalen Wäh-
rungspolitik und deren Lösungsmöglichkeiten zu vermitteln. Zugleich soll die 
Lektüre dieser Arbeit dazu beitragen, die internationale Währungspolitik der 
ökonomischen Realität zu verstehen, zu beurteilen und – soweit angezeigt – 
auf deren Korrektur hinzuwirken. Dabei erleichtert es die Lektüre, wenn dem 
Leser zum einen die Grundlagen der Stabilitätspolitik2 und zum anderen die 
Grundzüge der monetären Außenwirtschaftstheorie nicht ganz fremd sind.3

Bei der Systematisierung des relevanten Stoffes wurde versucht, die Beziehung 
zwischen der internationalen Währungspolitik einerseits und ihrem realöko-
nomischen Unterbau andererseits erkennbar werden zu lassen. Deshalb ent-
spricht der Aufbau des vorliegenden währungspolitischen Lehrbuchs dem des 
vorausgegangenen handelspolitischen Bandes. Der analoge Aufbau beider Bän-
de erleichtert es, einen Überblick über die (monetären und realökonomischen) 
Grundprobleme der internationalen Wirtschaftspolitik zu gewinnen.

(2) Im Zentrum der vorliegenden Arbeit stehen die komplexen aktuellen Prob-
leme der internationalen Währungspolitik. Zur Erleichterung einer schnellen 
Orientierung innerhalb des vorliegenden Lehrbuches kann man die charakte-
ristischen Merkmale seiner fünf Teile wie folgt zusammenfassen:

 • Die Teile I und II enthalten einen Überblick über Grundbegriffe und Aus-
gangspunkte der internationalen Währungspolitik, die am Beispiel eines 
einzelnen Landes erläutert werden und manchen Lesern nicht ungeläufig 
sein dürften.

1 Vgl. Luckenbach (2010).
2 Vgl. z.B. Luckenbach (2000), S. 213–339; Wagner (2008).
3 Vgl. z.B. Luckenbach (2002), S. 135–252; Jarchow/Rühmann (2000). 



VorwortVIII

 • Die Teile III und IV stehen im Zentrum des vorliegenden Buches. Sie widmen 
sich den aktuellen Krisen, die auf regionaler und globaler Ebene der interna-
tionalen Währungspolitik zu bewältigen sind.

 • Im abschließenden Teil V werden ordnungspolitische bzw. institutionen-
ökonomische Folgerungen diskutiert, die sich aus den vorausgegangenen 
Erörterungen ergeben und Handlungsbedarf offen legen.

Zur Präzisierung dieses Überblicks muss man sich vergegenwärtigen, dass in 
der ökonomischen Realität auf nationaler, regionaler und globaler Ebene Stabi-
litätsprobleme zu beobachten sind, die der Lösung harren. Um dem Leser das 
Erkennen der relevanten Stabilitätsprobleme und ihrer Lösungsmöglichkeiten 
zu erleichtern, wird zuvor in Teil I dieses Buches die allgemeine Stabilität of-
fener Volkswirtschaften als Richtschnur der internationalen Währungspolitik 
betrachtet und als Referenzsystem dargestellt. Dabei ist die allgemeine Stabilität 
des jeweils betrachteten Landes als eine Situation definiert, in der dessen interne 
und externe Stabilität simultan gewährleistet sind. 

In den drei anschließenden Teilen wird gefragt, ob und unter welchen institu-
tionellen Voraussetzungen sich die allgemeine Stabilität realisieren und sichern 
lässt. 

 • Diese Frage wird zunächst für die internationale Währungspolitik auf na-
tionaler Ebene diskutiert (Teil II), in deren Zentrum Probleme der internen 
und externen Stabilität der jeweils betrachteten Volkswirtschaft stehen. Dabei 
zeigt sich, dass die Möglichkeit einer Realisierung der allgemeinen Stabili-
tät auf nationaler Ebene vor allem von der Wahl des Wechselkurssystems 
abhängt und im Regelfalle durch flexible Wechselkurse begünstigt wird.

 • Anschließend wird die Stabilitätsproblematik für die internationale Wäh-
rungspolitik auf regionaler Ebene dargestellt (Teil III), in deren Mittelpunkt 
die Probleme der internen und externen Stabilität einer Ländergruppe stehen. 
Dabei zeigt sich, dass die Möglichkeit einer Realisierung der allgemeinen 
Stabilität auf regionaler Ebene davon abhängt, ob und nach welchen Kriterien 
verschiedene Länder zu einem Währungsgebiet zusammengefasst werden. 
Die zentrale Bedeutung, die der Abgrenzung von Währungsgebieten zu-
kommt, wird am Beispiel der deutsch-deutschen Währungsunion (WWSU) 
und insbesondere am Beispiel der Europäischen Währungsunion (EWU) und 
ihrer Krise (sog. Staatsschuldenkrise) erläutert. Es spricht alles dafür, dass 
dezentralisierte (marktdeterminierte) Strategien der monetären Integration 
den in der ökonomischen Realität praktizierten zentralisierten (politikdeter-
minierten) Integrationsstrategien überlegen sind.

 • Schließlich wird die Stabilitätsproblematik auch für die internationale Wäh-
rungspolitik auf globaler Ebene erläutert (Teil IV), die auf die simultane Re-
alisierung interner und externer Stabilität aller Länder gerichtet ist. Dabei 
zeigt sich, dass es von der jeweiligen Gestaltung der internationalen Wäh-
rungsordnung abhängt, ob die Realisierung der allgemeinen Stabilität auf 
globaler Ebene erschwert oder erleichtert wird. Dies wird am Beispiel des Zu-
sammenbruchs der internationalen Währungsordnung von Bretton Woods 
sowie am Beispiel der globalen Finanzkrise (sog. Subprime-Krise) erläutert. 



Vorwort IX

Es spricht vieles dafür, dass die jeweilige Ausgestaltung der internationalen 
Währungsordnung vor allem dann zielführend ist, wenn sie ein Maximum 
an Marktintegration und zugleich ein Minimum an institutioneller Integra-
tion ermöglicht bzw. zulässt.

Bislang ist es auf keiner der in den Teilen II bis IV beschriebenen drei Ebenen 
der internationalen Währungspolitik gelungen, eine nachhaltige Lösung der 
relevanten Stabilitätsprobleme zu realisieren. Deshalb ist es im abschließenden 
Teil V erforderlich, die Zielsituation der internationalen Währungspolitik zu 
präzisieren. Dabei werden die Merkmale des gesamtwirtschaftlichen Gleichge-
wichts der Weltwirtschaft dargestellt und die institutionellen Voraussetzungen 
seiner Realisierung erläutert.

(3) Die Arbeit an diesem Lehrbuch wurde mir durch verschiedene Gesprächs-
partner erleichtert. Für stetige Gesprächsbereitschaft danke ich Walther Adler, 
Oliver Bodenbender, Volker Brühl, Thomas Jost, Dirk Plankensteiner, Hayo 
Reimers, Stefan Reitz, Ulf Slopek, Dennis Stremmel, Dorothea Watzlaw und 
Heike Worm. Überdies hat mich Walther Adler immer wieder umgehend mit 
den erbetenen statistischen Unterlagen versorgt, und Gesa Stremmel hat mit 
großer Sorgfalt die grafischen Darstellungen angefertigt. Beiden gilt mein be-
sonderer Dank.

Gießen, 30. Juni 2016 Helga Luckenbach
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Einleitung 
Ausgangspunkte der internationalen 

 Währungspolitik

Im Unterschied zur allokationspolitisch ausgerichteten internationalen Han-
delspolitik (internationale Mikropolitik) ist die internationale Währungspoli-
tik stabilitätspolitisch orientiert (internationale Makropolitik). Diesen beiden 
großen Teilgebieten der internationalen Wirtschaftspolitik ist ihr Hauptziel 
gemeinsam: die Realisierung des weltweiten Wohlstandsmaximums,1 wobei 
vorausgesetzt wird, dass dies im marktwirtschaftlichen Kontext geschieht. Da-
bei wird durch diesen marktwirtschaftlichen Ansatz sichergestellt, dass die 
(privaten) Wirtschaftssubjekte zum einen über Entscheidungsfreiheit verfügen 
und zum anderen das Ergebnis ihrer Entscheidungen verantworten.2

Zur Realisierung des weltweiten Wohlstandsmaximums sind beide Teilgebiete 
der internationalen Wirtschaftspolitik erforderlich: Während die internationale 
Mikropolitik das Ziel verfolgt, die realökonomischen Grundlagen des welt-
weiten Wohlstandsmaximums zu realisieren und zu sichern, soll durch die 
internationale Makropolitik versucht werden, die monetären Voraussetzungen 
für die Realisierung des weltweiten Wohlstandsmaximums sicherzustellen. 
Dabei wird allerdings nicht selten von der Vorstellung ausgegangen, dass die 
internationale Mikropolitik meistens direkt wohlstandswirksam sei, während 
sich die internationale Makropolitik oft als (nur) indirekt wohlstandswirksam 
erweise. Gleichwohl ist die Wohlstandsrelevanz der internationalen Makropo-
litik keineswegs geringer als die der internationalen Mikropolitik; denn die in-
ternationale Währungspolitik schafft (oder verspielt) die währungspolitischen 
Voraussetzungen für die Nachhaltigkeit positiver Wohlstandseffekte der inter-
nationalen Handelspolitik.3

Sowohl im handelspolitischen als auch im währungspolitischen Bereich der 
internationalen Wirtschaftspolitik kann man sich dem weltweiten Wohlstands-
maximum nur aufgrund einer liberalen Konzeption der internationalen Wirt-
schaftspolitik nähern. Während sich die liberale Konzeption der internationalen 
Handelspolitik im Konzept des Freihandels manifestiert, impliziert die liberale 
Konzeption der internationalen Währungspolitik den freien Austausch der ver-
schiedenen Währungen (Konvertibilität), was im folgenden genauer zu erläutern 
ist. Dabei ist es zweckmäßig, zuvor im folgenden Abschnitt 1 auf Grundbegrif-
fe der internationalen Währungspolitik einzugehen. Der anschließende Ab-

1 Zur genaueren Erläuterung dieses Zieles vgl. den vorausgegangen Band über Interna-
tionale Handelspolitik: Luckenbach (2010), S. 1 f.

2 Letzteres impliziert, dass ihnen die positiven Ergebnisse ihrer Entscheidungen zuste-
hen, während sie zugleich für die negativen Ergebnisse ihrer Entscheidungen haften.

3 Vgl. dazu auch Issing (1980a), S. 522.
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schnitt 2 ist den währungspolitischen Konzeptionen gewidmet. Im abschlie-
ßenden Abschnitt 3 wird die Systematik der internationalen Währungspolitik 
(und damit zugleich der Aufbau des vorliegenden Bandes) erläutert.

1 Grundbegriffe der internationalen Währungspolitik

Es ist zweckmäßig, zunächst (nur) wenige Grundbegriffe der internationalen 
Währungspolitik herauszugreifen, die den Zugang zu den danach folgenden 
Überlegungen erleichtern: Im folgenden Unterabschnitt (1) werden Definition 
und Ebenen der internationalen Währungspolitik erläutert. Der anschließen-
den Unterabschnitt (2) ist den Akteuren der internationalen Währungspolitik 
gewidmet. 

(1) Die internationale Währungspolitik ist ein Teilgebiet der Währungspolitik 
(i. w. S.).4 Unter dem Begriff der Währungspolitik i. w. S. werden alle staatlichen 
Maßnahmen eines Landes zusammengefasst, die der Gestaltung seines Geld-
wesens dienen sollen.5 Dabei lassen sich zwei Teilgebiete der Währungspolitik 
i. w. S. voneinander unterscheiden:6 Bezieht sich zum einen die Gestaltung des 
Geldwesens ausschließlich auf das heimische Währungsgebiet, dann spricht 
man von Geldpolitik. Betrifft zum anderen die Gestaltung des Geldwesens 
die Beziehung zwischen dem heimischen Währungsgebiet und mindestens 
einem weiteren Währungsgebiet, dann soll im folgenden von internationaler 
Währungspolitik (= Währungspolitik i. e. S.) gesprochen werden (= traditionelle 
Definition der internationalen Währungspolitik).

Es ist das charakteristische Merkmal dieser traditionellen Definition der inter-
nationalen Währungspolitik, dass sie die nationale Ebene des Untersuchungs-
gegenstandes betont. Dies ergibt sich unmittelbar aus der Überlegung, dass in 
der Vergangenheit das heimische Währungsgebiet im Regelfalle deckungsgleich 
mit einem Land (z. B. Inland) war. Die vom Inland praktizierte internationale 
Währungspolitik kann man dann als unilaterale oder autonome internationale 
Währungspolitik bezeichnen (internationale Währungspolitik auf nationaler 
Ebene). 

Im folgenden ist es jedoch zweckmäßig, die traditionelle Definition der inter-
nationalen Währungspolitik durch eine neuere (= verallgemeinerte) Definition 
zu ersetzen. Ausgangspunkt ist die Beobachtung, dass in der ökonomischen 
Realität der Gegenwart das heimische Währungsgebiet nicht unbedingt ein 
Land sein muss, sondern auch eine Gruppe von mehreren Ländern (d. h. min-
destens zwei Länder) umfassen kann. Die von dieser Ländergruppe praktizierte 
internationale Währungspolitik ist dann als multilaterale oder kooperative in-
ternationale Währungspolitik anzusehen. Sie ist sowohl auf regionaler Ebene7 

4 Vgl. dazu Vollmer (2005), S. 6 f.
5 Vgl. Issing (1980), S. 334.
6 Vgl. Vollmer (2005), S. 6 f.
7 Vgl. dazu die Ausführungen zur internationalen Währungspolitik auf regionaler Ebene 

in Teil III des vorliegenden Buches.
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(z. B. Euro-System) als auch auf globaler Ebene8 (z. B. Bretton Woods-System) 
zu beobachten.

Es ist das charakteristische Merkmal der neueren Definition internationaler 
Währungspolitik, dass sie sowohl die nationale Ebene als auch die regionale 
und die globale Ebene umfasst, wobei allen drei Ebenen der internationalen 
Währungspolitik in systematischer Hinsicht gleiches Gewicht zukommt: Als 
internationale Währungspolitik werden im folgenden alle Eingriffe öffentlicher 
Organisationen in das ökonomische Geschehen bezeichnet, deren Ansatzpunk-
te die monetären internationalen Wirtschaftsbeziehungen sind (= neuere Defi-
nition der internationalen Währungspolitik). 

Auf allen drei Ebenen der internationalen Währungspolitik können sowohl 
konstituierende als auch regulierende Maßnahmen ergriffen werden; d. h. die 
internationale Währungspolitik umfasst sowohl ordnungspolitische als auch 
prozesspolitische Maßnahmen,9 worauf im folgenden genauer eingegangen 
wird.10 Zuvor ist es jedoch erforderlich, die Akteure der internationalen Wäh-
rungspolitik zu identifizieren.

(2) Die Akteure der internationalen Währungspolitik sind öffentliche Organi-
sationen:11 Während die unilaterale Währungspolitik von nationalen öffentli-
chen Organisationen praktiziert wird, fällt die multilaterale Währungspolitik 
in den Zuständigkeitsbereich von internationalen öffentlichen Organisationen. 
Dabei ist den verschiedenen internationalen Organisationen gemeinsam, dass 
sie als multinationale oder als supranationale Organisationen ausgestaltet sein 
können.12

Zu den nationalen öffentlichen Organisationen zählen der Staat und die Noten-
bank. Sie gestalten die internationale Währungspolitik auf nationaler Ebene.13 
Hingegen rechnet man zu den internationalen Organisationen die regionalen 
internationalen Organisationen einerseits und die globalen internationalen Or-
ganisationen andererseits. Während die regionalen Organisationen die Träger 
der internationalen Währungspolitik auf regionaler Ebene sind,14 wird die in-
ternationale Währungspolitik auf globaler Ebene15 von globalen internationalen 
Organisationen realisiert. 

 8 Vgl. dazu die Ausführungen zur internationalen Währungspolitik auf globaler Ebene 
in Teil IV des vorliegenden Buches.

 9 Vollmer (2005), S. 7 spricht in diesem Zusammenhang von institutionierenden und 
laufenden Maßnahmen.

10 Vgl. dazu den abschließenden Abschnitt 3 dieser Einleitung.
11 Zur ausführlichen Erläuterung der im folgenden klassifizierten öffentlichen Orga-

nisationen vgl. die Ausführungen im vorausgegangenen handelspolitischen Band: 
Luckenbach (2010), S. 3 f.

12 Zu den charakteristischen Merkmalen multinationaler Organisationen einerseits und 
supranationaler Organisationen andererseits vgl. Luckenbach (2010), S. 4.

13 Zur internationalen Währungspolitik auf nationaler Ebene vgl. Teil II des vorliegenden 
Buches.

14 Die internationalen Währungspolitik auf regionaler Ebene wird in Teil III des vorlie-
genden Buches dargestellt.

15 Der internationalen Währungspolitik auf globaler Ebene ist Teil IV des vorliegenden 
Buches gewidmet. 
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Bei ihren währungspolitischen Aktivitäten können die Akteure der internatio-
nalen Währungspolitik von alternativen Konzeptionen ausgehen. Diese müssen 
nunmehr dargestellt und bewertet werden.

2 Die währungspolitischen Konzeptionen

Im Rahmen der internationalen Währungspolitik kann man von alternativen 
währungspolitischen Konzeptionen ausgehen, die sich als Analogien zu den 
handelspolitischen Konzeptionen betrachten lassen:16 Der protektionistischen 
Konzeption der internationalen Handelspolitik (= Grundlage der Protektions-
politik) entspricht im währungspolitischen Bereich die Politik der Devisenkont-
rollen (Devisenbewirtschaftung). Hingegen entspricht der liberalen Konzeption 
der internationalen Handelspolitik (= Grundlage der Liberalisierungspolitik) 
im währungspolitischen Bereich der freie Austausch der verschiedenen Wäh-
rungen (Konvertibilität).

Im folgenden sollen zunächst die beiden währungspolitischen Konzeptionen 
nacheinander kurz erläutert werden. Anschließend lässt sich begründen, wes-
halb es erforderlich ist, im vorliegenden Band vom währungspolitischen Kon-
zept der Konvertibilität auszugehen.

(1) Von Devisenbewirtschaftung17 spricht man immer dann, wenn der Zah-
lungsverkehr mit dem Ausland durch staatliche Vorschriften und Kontrollen 
reglementiert wird. Soweit dabei auch Maßnahmen ergriffen werden, die der 
Verringerung der Devisenzuströme dienen, sind diese Aktionen unter dem 
Begriff der Devisenbannwirtschaft zusammengefasst worden.

Man kann die Devisenbewirtschaftung als eine Form des durch staatliche Inter-
ventionen herbeigeführten Zahlungsbilanzausgleichs betrachten.18 Durch diese 
zentrale Realisierung des Zahlungsbilanzausgleichs werden die über Märkte 
wirkenden (und somit dezentralen) Ausgleichsmechanismen der Zahlungsbi-
lanz19 ausgeschaltet. Dies führt zu erheblichen Nachteilen:20 Maßnahmen der 
Devisenbewirtschaftung erfordern nicht nur einen umfangreichen Kontroll-
apparat, um deren Einhaltung sicherzustellen, sondern sie beeinträchtigen vor 
allem auch den internationalen Leistungs- und Kapitalverkehr, so dass Wohl-
standseinbußen unvermeidlich sind.

Im folgenden ist es zweckmäßig, zunächst das Erscheinungsbild der Devisen-
bewirtschaftung kurz zu umreißen. Anschließend kann man dann nach den 

16 Zur Erläuterung der handelspolitischen Konzeptionen vgl. Luckenbach (2010), S. 4 ff.
17 Vgl. dazu Geigant (1994); Jarchow (1982), S. 555 f.; Meyer/Willgerodt (1980).
18 Meyer/Willgerodt (1980), S. 159 sprechen in diesem Zusammenhang von einer „Form 

des zentralgeleiteten Ausgleichs der Zahlungsbilanz.“
19 Zu diesen zählen der Wechselkursmechanismus einerseits sowie der Geldmengen-

mechanismus (d. h. der Geldmengen-Preis-Mechanismus und der Geldmengen-Ein-
kommens-Mechanismus) andererseits.

20 Vgl. deren Zusammenstellung bei Jarchow/Rühmann (2002), S. 7.
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Gründen fragen, durch die Länder zur Devisenbewirtschaftung veranlasst 
werden. 

(a) Es ist das charakteristische Merkmal der Devisenbewirtschaftung, dass Aus-
landswährungen nicht auf freien Devisenmärkten gehandelt werden dürfen. 
Verkäufe und Käufe von Auslandswährungen sind nur unter Einschaltung der 
Devisenzentrale des jeweils betrachteten Landes möglich,21 die dabei die Kondi-
tionen festlegt. Dies impliziert für Devisenanbieter bzw. für Devisennachfrager:

 • Private Wirtschaftssubjekte, die durch ihre Beteiligung an den internationa-
len Wirtschaftsbeziehungen Devisen einnehmen (z. B. durch Güterexporte 
und Kapitalimporte), sind im Falle einer Devisenbewirtschaftung verpflich-
tet, der Devisenzentrale die Auslandswährung gegen Inlandswährung zu 
verkaufen, wobei die Devisenzentrale den Preis festlegt. 

 • Entsprechend müssen jene Wirtschaftssubjekte des privaten Sektors, die zur 
Realisierung von Güterimporten und Kapitalexporten Auslandswährung be-
nötigen, bei der Devisenzentrale beantragen, dass sie ihnen die gewünschte 
Auslandswährung gegen Inlandswährung verkauft. Dabei ist offen, ob und 
zu welchen Konditionen diese Kaufwünsche befriedigt werden. 

(b) Fragt man nach den Gründen, durch die ein Land sich veranlasst sehen 
kann, den marktwirtschaftlichen Zahlungsbilanzausgleich (via Ausgleichs-
mechanismen der Zahlungsbilanz) durch den planwirtschaftlichen Ausgleich 
seiner Zahlungsbilanz (via Devisenbewirtschaftung) zu ersetzen, dann werden 
protektionistische Absichten angeführt. Dabei ist als wichtigstes Ziel der Devi-
senbewirtschaftung die Absicherung der inländischen Wirtschaftspolitik vor 
außenwirtschaftlichen Einflüssen genannt worden:22 

So setzte sich z. B. nach 1929 die Meinung durch, dass beschäftigungspolitische 
Ziele nicht ohne Zuhilfenahme der Devisenbewirtschaftung realisiert werden 
könnten. Diese Ansicht trug entscheidend dazu bei, dass die Devisenbewirt-
schaftung v. a. in den 30er Jahren des vergangenen Jahrhunderts eine weltweite 
Hochblüte erreichte. Es liegt auf der Hand, dass diese Politik durch Beeinträch-
tigung der internationalen Leistungs- und Kapitalverkehrsströme23 zu einem 
weltweiten Niedergang der internationalen Wirtschaftsbeziehungen führen 
musste. Die daraus resultierenden erheblichen Wohlstandsverluste waren der 
Hauptgrund für die nach dem 2. Weltkrieg einsetzende Abkehr von der Devi-
senbewirtschaftung.

(2) Die Konvertibilität ist – im Gegensatz zur Devisenbewirtschaftung – das 
liberale Konzept der internationalen Währungspolitik.24 Es ist realisiert, wenn 
der Zahlungsverkehr mit dem Ausland nicht mehr durch staatliche Vorschriften 
und Kontrollen reglementiert wird. Dies impliziert, dass der planwirtschaftliche 
Ausgleich der Zahlungsbilanz (via Devisenbewirtschaftung) durch den markt-

21 Diese kann z. B. bei der Zentralbank, beim Finanzministerium oder einer speziellen 
Behörde eingerichtet sein. Vgl. Meyer/Willgerodt (1980), S. 161.

22 Vgl. Meyer/Willgerodt (1980), S. 159.
23 Die Wirkungen der Devisenbewirtschaftung sind ausführlich dargestellt bei Meyer/

Willgerodt (1980), S. 164 ff.
24 Zur Erläuterung dieses Konzepts und seiner Realisierung vgl. Geigant (1994a), S. 507 f.
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wirtschaftlichen Ausgleich (via Ausgleichsmechanismen der Zahlungsbilanz) 
ersetzt worden ist.

In der ökonomischen Realität lassen sich neben der (vollen) Konvertibilität auch 
beschränkte Formen der Konvertibilität beobachten. Dabei wird v. a. nach Per-
sonen, nach Verwendungszwecken und nach Währungen differenziert: 

 • Eine Differenzierung nach Personen liegt vor, wenn nur Inländer die Wäh-
rung ihres Landes unbeschränkt in jede andere Währung eintauschen dür-
fen (Inländerkonvertibilität) oder wenn nur Ausländer die Währung dieses 
Landes unbeschränkt in jede andere Währung umwechseln können (Aus-
länderkonvertibilität).

 • Von einer Differenzierung nach Verwendungszwecken ist zu sprechen, wenn 
z. B. die Konvertibilität zwar für laufende Transaktionen gewährleistet ist, 
jedoch für Kapitaltransaktionen eingeschränkt wird.

 • Eine Differenzierung nach Währungen ist gegeben, wenn nur bestimmte 
Währungen in die Währung des betrachteten Landes eingetauscht werden 
dürfen. 

Im Falle voller Konvertibilität fehlen diese Beschränkungen. Die betrachtete 
Währung wird dann als frei konvertierbar bezeichnet; d. h. die (unbeschränk-
te) Konvertibilität dieser Währung ist gewährleistet. Wenn im folgenden der 
Begriff Konvertibilität ohne Zusatz verwendet wird, dann ist damit die volle 
Konvertibilität gemeint.

(3) Wie man sich durch einen Vergleich der alternativen währungspolitischen 
Konzeptionen klarmachen kann, ist die Devisenbewirtschaftung mit dem 
Wohlstandsziel der internationalen Wirtschaftspolitik25 nicht vereinbar: Zum 
einen beeinträchtigt sie die Wohlstandseffekte der Weltmarktwirtschaft;26 zum 
anderen verspielt sie die Effizienzgewinne, die durch die Nutzung freier Märkte 
für Währungen (d. h. freier Devisenmärkte) erzielbar sind. Im folgenden wird 
deshalb vom währungspolitischen Konzept der Konvertibilität ausgegangen. 
Dies impliziert zweierlei: 

 • Zum einen ist – da die Konvertibilität als das liberale Konzept der interna-
tionalen Währungspolitik identifiziert worden ist27 – mit der Realisierung 
dieses Konzepts zugleich die internationale Integration aller Finanzmärkte 
(und damit der monetären Sektoren der Volkswirtschaften) erreicht.28 

 • Zum anderen sind angesichts der Wohlstandsrelevanz dieser Marktinteg-
ration im Rahmen der internationalen Währungspolitik alle prozess- und 
ordnungspolitischen Maßnahmen zu tabuisieren, durch welche die Konver-
tibilität gefährdet würde.

25 Vgl. dazu die obigen Ausführungen auf S. 1.
26 Vgl. dazu die obigen Ausführungen im Abschnitt 2(1)(b) der Einleitung und Lucken-

bach (2004), S. 6.
27 Vgl. dazu den obigen Abschnitt 2 (2).
28 Analog wird die internationale Integration aller Gütermärkte (und somit der realen 

Sektoren der Volkswirtschaften) durch die dem Freihandelsprinzip verpflichtete libe-
rale Konzeption der internationalen Handelspolitik erreicht.
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3 Zur Systematik der internationalen Währungspolitik

Die Systematik des vorliegenden Lehrbuches über internationale Währungs-
politik folgt dem Aufbau des vorausgegangenen handelspolitischen Bandes:29 
Wiederum ist ein Vorgehen in fünf Schritten zweckmäßig. 

Zunächst wird im folgenden Teil I die Richtschnur der internationalen Wäh-
rungspolitik diskutiert und als gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht offener 
Volkswirtschaften definiert und beschrieben. Dabei entspricht die währungs-
politische Relevanz dieses gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts der handels-
politischen Relevanz des Freihandelsgleichgewichts.30 

Anschließend ist zu diskutieren, wie das allgemeine Gleichgewicht offener 
Volkswirtschaften erreicht werden kann. Dies soll zunächst für die unilaterale 
(= autonome) und anschließend für die multilaterale (= kooperative) interna-
tionale Währungspolitik untersucht werden:31 

 • Im Rahmen der traditionellen unilateralen Währungspolitik hängt die Reali-
sierung des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts der betrachteten Volks-
wirtschaft vor allem von der Wahl des Wechselkurssystems ab. Dies wird 
in Teil II durch eine Darstellung der internationalen Währungspolitik auf 
nationaler Ebene kurz erläutert.

 • Im Rahmen der neueren multilateralen Währungspolitik auf regionaler Ebe-
ne wird der Konstruktion von Währungsgebieten die Hauptrolle bei den 
Versuchen zugewiesen, das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht der Mit-
gliedsländer der betrachteten Region herbeizuführen. Dies soll in Teil III 
durch eine Darstellung der internationalen Währungspolitik auf regionaler 
Ebene ausführlich diskutiert werden.

 • Im Rahmen der neueren multilateralen Währungspolitik auf globaler Ebene 
ist es die Gestaltung der internationalen Währungsordnung, von der man 
sich die Annäherung an das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht aller be-
teiligten Länder erhofft. Die dabei relevanten Probleme werden in Teil IV 
durch eine Darstellung der internationalen Währungspolitik auf globaler 
Ebene beschrieben.

Den Teilen II bis IV ist gemeinsam, dass sie vor allem auf prozesspolitische 
Aktivitäten zur Realisierung des jeweils relevanten allgemeinen Gleichgewichts 
eingehen. Hingegen stehen im abschließenden Teil V ordnungspolitische bzw. 
institutionenökonomische Aspekte im Vordergrund der Überlegungen: Es wird 
versucht, das Konzept des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts der Weltwirt-
schaft als Zielsituation der internationalen Währungspolitik zu präzisieren und 
die institutionellen bzw. konstitutionellen Voraussetzungen seiner Realisierung 
zu diskutieren.

29 Vgl. Luckenbach (2010), S. 6.
30 Zur handelspolitischen Relevanz des Freihandelsgleichgewichts vgl. Luckenbach (2010), 

S. 7 ff.
31 Zur Unterscheidung unilateraler (traditioneller) internationaler Währungspolitik ei-

nerseits und multilateralerr (neuerer) internationaler Währungspolitik andererseits 
vgl. die Ausführungen im obigen Abschnitt 1(1).
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In der den Teilen I bis V zugrunde liegenden Literatur wird das gesamtwirt-
schaftliche Gleichgewicht offener Volkswirtschaften im wirtschaftspolitischen 
Kontext oft als gesamtwirtschaftliche Stabilität offener Volkswirtschaften 
bezeichnet. Im folgenden wird zwar der Ausdruck „gesamtwirtschaftliches 
Gleichgewicht“ vorgezogen; gleichwohl wird er – in Anlehnung an den in der 
Literatur zu beobachtenden Sprachgebrauch – häufig durch die als Synonym 
verwendete Bezeichnung „gesamtwirtschaftliche Stabilität“ ergänzt oder er-
setzt. Dadurch soll erreicht werden, dass die thematischen Beziehungen zwi-
schen den folgenden Überlegungen einerseits und den währungspolitischen 
Diskussionen in Theorie und Praxis andererseits nicht verwischt werden.



Teil I 
Die Richtschnur der internationalen 

 Währungspolitik: 
Das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht 

 offener Volkswirtschaften

In der Realität lässt sich beobachten, dass die internationale Währungspolitik 
sowohl aus ökonomischen als auch aus nichtökonomischen Gründen praktiziert 
wird.1 Von ökonomisch motivierter internationaler Währungspolitik soll im 
folgenden immer dann gesprochen werden, wenn sie in den Dienst der Siche-
rung oder Realisierung von Stabilitätszielen gestellt wird, d. h. wenn sie auf das 
gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht offener Volkswirtschaften gerichtet ist. In 
allen anderen Fällen ist davon auszugehen, dass die internationale Währungs-
politik nichtökonomisch (d. h. im Regelfalle außenpolitisch) motiviert ist und 
z. B. macht- oder sicherheitspolitischen Zielen dienen soll.

Gegenstand der folgenden Überlegungen ist die ökonomisch motivierte und 
somit stabilitätsorientierte internationale Währungspolitik, die auf die Reali-
sierung des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts offener Volkswirtschaften 
gerichtet ist. Dabei ist das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht eine Situation, 
in der die betrachtete Volkswirtschaft sowohl ihr internes Gleichgewicht (Preis-
niveaustabilität und Vollbeschäftigung) als auch ihr externes Gleichgewicht 
(Zahlungsbilanzgleichgewicht) realisiert hat.2 Der zielgerichtete und Erfolg ver-
sprechende Weg zur Realisierung des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts 
wird erkennbar, wenn man von der Wohlstandsrelevanz der internationalen 
Makropolitik ausgeht3 und sicherstellt, dass die internationale Währungspo-
litik jene Wohlstandssituation, die bei Freihandel realisierbar ist,4 zumindest 
nicht beeinträchtigt. Dies setzt voraus, dass bei stabilitätspolitischen Überle-
gungen die allokationspolitischen Implikationen nicht ausgeklammert werden.

Zur Erläuterung des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts und seiner 
Wohlstandsaspekte ist es erforderlich, die verschiedenen Komponenten des 
gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts der betrachteten Volkswirtschaft zu 
beschreiben und zusammenzuführen. Dabei ist es zweckmäßig, im folgenden 

1 Dies gilt analog für die internationale Handelspolitik. Vgl. Luckenbach (2010), S. 7.
2 Betrachtet man – vom gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht ausgehend – das interne 

und das externe Gleichgewicht als partielle Gleichgewichte, dann kann man das ge-
samtwirtschaftliche Gleichgewicht auch als totales Gleichgewicht bezeichnen. Diese 
Terminologie entspräche dann der Definition partieller und totaler bzw. gesamtwirt-
schaftlicher Gleichgewichte bei Jaeger (1981), S. 676. 

3 Vgl. dazu die obigen Ausführungen auf S. 1 der Einleitung und die dort angegebene 
Literatur.

4 Vgl. dazu Luckenbach (2010), S. 341 ff.
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Abschnitt 1 zunächst auf die externe Komponente des gesamtwirtschaftlichen 
Gleichgewichts einzugehen. Im anschließenden Abschnitt 2 wird die interne 
Komponente des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts in die Betrachtung 
einbezogen. Im abschließenden Abschnitt 3 wird nach den Strategien der in-
ternationalen Währungspolitik gefragt, durch die das gesamtwirtschaftliche 
Gleichgewicht offener Volkswirtschaften erreicht werden kann.

1 Die externe Komponente des gesamtwirtschaftlichen 
Gleichgewichts offener Volkswirtschaften

Die externe Komponente des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts einer 
Volkswirtschaft (bzw. das Zahlungsbilanzgleichgewicht des betrachteten Lan-
des) kann man beschreiben, indem man die Gesamtheit aller realökonomischen 
und monetären internationalen Wirtschaftsbeziehungen dieser Volkswirtschaft 
betrachtet. Die relevanten Zusammenhänge werden gewöhnlich am Anfang 
von Lehrbüchern oder Lehrbuchkapiteln zur monetären Außenwirtschaftsthe-
orie behandelt5 und sollen im folgenden kurz zusammengefasst werden. Dabei 
ist es zweckmäßig, in drei Schritten vorzugehen:

Zunächst soll auf die Erfassung der verschiedenen internationalen Transaktio-
nen in der Zahlungsbilanz eingegangen werden (Abschnitt 1.1). Der anschlie-
ßende Abschnitt 1.2 beschreibt die Abbildung der internationalen Transaktionen 
und der Zahlungsbilanzsituation auf dem Devisenmarkt. Im abschließenden 
Abschnitt 1.3 wird die Frage der Wohlstandsrelevanz von Zahlungsbilanz-
gleichgewicht und Leistungsbilanzsituation erörtert. 

1.1  Die Erfassung der internationalen Transaktionen in der 
Zahlungsbilanz

Alle internationalen Transaktionen, die ein Land in einer bestimmten Periode 
(i. d. R. in einem Jahr) durchgeführt hat, werden in der sog. Zahlungsbilanz 
dieses Landes zusammengefasst. Zu diesem Zweck werden für den Betrach-
tungszeitraum alle Transaktionen zwischen Inländern und Gebietsfremden6 
statistisch ermittelt und aufgezeichnet. Die Zahlungsbilanz ist also eine (zeit-
raumbezogene) ex post-Betrachtung der (realökonomischen und monetären) 
internationalen Wirtschaftsbeziehungen eines Landes.

Die verschiedenen internationalen Transaktionen eines Landes werden in seiner 
Zahlungsbilanz unter dem Gesichtspunkt zusammengestellt, ob sie für die be-

5 Vgl. z. B. die Darstellungen von Rübel (2009); Rose/Sauernheimer (2006); Luckenbach (2002), 
S. 135 ff.; Jarchow/Rühmann (2000). 

6 Als Inländer gelten dabei – unabhängig von ihrer Staatsangehörigkeit – alle Personen, 
die länger als ein Jahr im Inland leben. Hingegen ist ein deutscher Staatsangehöriger, 
der länger als ein Jahr im Ausland lebt, im Sinne der Zahlungsbilanzstatistik ein Ge-
bietsfremder. Vgl. dazu Deutsche Bundesbank (2014), S. 60, insbes. Anm. 2.
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trachtete Volkswirtschaft mit Zahlungseingängen oder mit Zahlungsausgängen 
verbunden sind.7 Während alle zu Zahlungseingängen führenden internati-
onalen Transaktionen auf der linken Seite (Credit-Seite) der Zahlungsbilanz 
ihren Niederschlag finden, werden die mit Zahlungsausgängen verbundenen 
internationalen Transaktionen auf der rechten Seite (Debet-Seite) der Zahlungs-
bilanz vermerkt. 

Die Zahlungsbilanz ermöglicht es der jeweils betrachteten Volkswirtschaft, ihre 
Zahlungseingänge und -ausgänge an Auslandswährung zu überwachen.8 Zur 
genaueren Erläuterung der relevanten Zusammenhänge ist es zweckmäßig, 
zunächst die verschiedenen internationalen Transaktionen zu klassifizieren 
(Abschnitt 1.1.1). Anschließend kann man angeben, wie diese Transaktionen 
in der Zahlungsbilanz verbucht werden (Abschnitt 1.1.2). Im abschließenden 
Abschnitt 1.1.3 werden die Konzepte des Gleichgewichts bzw. des Ungleichge-
wichts der Zahlungsbilanz erläutert.

1.1.1 Die Klassifikation der internationalen Transaktionen

Es ist üblich, drei Kategorien internationaler Transaktionen voneinander zu 
unterscheiden. Dabei wird jede Kategorie in einer gesonderten Teilbilanz der 
Zahlungsbilanz erfasst. In Schaubild I.1.1 sind die drei Teilbilanzen der Zah-
lungsbilanz und die jeweils zugehörigen internationalen Transaktionen zusam-
mengestellt worden.

Im folgenden sollen die drei Teilbilanzen der Zahlungsbilanz kurz erläutert 
werden. Dabei erweist es sich als zweckmäßig, zumindest die Leistungsbilanz 
und die Kapitalbilanz ihrerseits in Teilbilanzen aufzugliedern:

(1) Im Rahmen der Leistungsbilanz kann man vier verschiedene Teilbilanzen 
bzw. vier Kategorien des internationalen Leistungsverkehrs unterscheiden:

1. Die Handelsbilanz: In dieser wird der internationale Warenhandel aufge-
zeichnet. Er umfasst die Exporte und Importe von Sachgütern.

2. Die Dienstleistungsbilanz: Sie ist eine Gegenüberstellung der Exporte und 
Importe von Dienstleistungen.9

3. Die Bilanz der Primäreinkommen: Vor der Anpassung der deutschen Zah-
lungsbilanzstatistik an den überarbeiteten Standard des Internationalen 
Währungsfonds gemäß der 6. Auflage des Balance of Payments and Interna-
tional Investment Position Manuals (BPM6) von 2010, die zum Berichtsmo-

7 Vgl. zum folgenden auch Luckenbach (2002), S. 136 ff.; Jarchow/Rühmann (2000), S. 2 ff.; 
Rose/Sauernheimer (2006), S. 3 ff.; Rübel (2009), S. 4 ff. 

8 Die Notwendigkeit dieser Überwachung ergibt sich unmittelbar aus folgender Überle-
gung: Einerseits kann die betrachtete Volkswirtschaft Güter (= Waren und Dienstleis-
tungen) sowie Forderungsrechte nur importieren, solange sie (in Auslandswährung) 
zahlungsfähig ist; andererseits kann sie die benötigte Auslandswährung (im Unter-
schied zur Inlandswährung) nicht selbst schaffen, sondern muss diese im Außenwirt-
schaftsverkehr verdienen.

9 Dienstleistungsexporte liegen z. B. vor, wenn ausländische Touristen im Inland die 
Dienste des Hotel- und Gaststättengewerbes nutzen. Analog spricht man von Dienst-
leistungsimporten, wenn z. B. inländische Touristen entsprechende Dienstleistungen 
im Ausland in Anspruch nehmen.
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I. Leistungsbilanz

1. Warenhandel

 Ausfuhr

 Einfuhr

2. Dienstleistungen

 Einnahmen

 Ausgaben

3. Primäreinkommen

 Einnahmen

 Ausgaben

4. Sekundäreinkommen

II. Vermögensänderungsbilanz

III. Kapitalbilanz

1. Direktinvestitionen

 Inländische Anlagen im Ausland

 Ausländische Anlagen im Inland 

2. Wertpapieranlagen

 Inländische Anlagen in Wertpapieren ausländischer Emittenten

 Ausländische Anlagen im Inland

3. Finanzderivate

4. Übriger Kapitalverkehr

 Monetäre Finanzinstitute

 Unternehmen und Privatpersonen

 Staat

 Bundesbank

5. Währungsreserven

(IV. Statistisch nicht aufgliederbare Transaktionen)

Quelle: Deutsche Bundesbank (2015a), S. 33 und (2014), S. 69.
Schaubild I.1.1: Die internationalen Transaktionen in den Teilbilanzen der 

Zahlungsbilanz

 nat Mai 2014 vorgenommen wurde,10 bezeichnete man die dritte Teilbilanz 
der Leistungsbilanz als Bilanz der Erwerbs- und Vermögenseinkommen. In 
dieser Teilbilanz werden zum einen jene Faktoreinkommen erfasst, die von 
Inländern im Ausland verdient werden, wenn sie Faktorleistungen exportie-
ren. Zum anderen werden in diese Bilanz auch die Faktoreinkommen aufge-

10 Vgl. Deutsche Bundesbank (2014), S. 59 und (2015b), S. 19 (insbes. Anm. 15 und 17).
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nommen, die von Ausländern im Inland erzielt werden, sofern das Inland 
Faktorleistungen importiert.11

4. Die Bilanz der Sekundäreinkommen: Vor der bereits unter der vorausgegan-
genen Ziffer 3. erwähnten Anpassung der deutschen Zahlungsbilanzstatistik 
an den überarbeiteten IWF-Standard bezeichnete man die vierte Teilbilanz 
der Leistungsbilanz als Bilanz der laufenden Übertragungen. In dieser Teil-
bilanz werden wiederkehrende unentgeltliche Leistungen an das Ausland 
oder aus dem Ausland aufgenommen.12

(2) Die Vermögensänderungsbilanz trug – wie auch die Bilanz der Primärein-
kommen und die Bilanz der Sekundäreinkommen – vor der Anpassung der 
deutschen Zahlungsbilanzstatistik an den überarbeiten IWF-Standard13 einen 
anderen Namen. Sie wurde als Bilanz der Vermögensübertragungen bezeich-
net. Im Unterschied zur Bilanz der Sekundäreinkommen, die wiederkehrende 
unentgeltliche Leistungen enthält, werden in der Vermögensänderungsbilanz 
einmalige unentgeltliche Leistungen (sog. Transfers) erfasst. Zu ihnen zählen 
z. B. Reparationen sowie Zahlungen im Rahmen von Entwicklungs- und Katas-
trophenhilfe. 

Gelegentlich kann es zweckmäßig sein, die Leistungsbilanz und die Vermö-
gensänderungsbilanz zusammenzufassen. Man erhält dann eine „Leistungs-
bilanz,“ die neben den laufenden Übertragungen (Sekundäreinkommen) auch 
die Vermögensübertragungen enthält und als Leistungsbilanz i. w. S. bezeichnet 
worden ist.14 Wenn jedoch im folgenden der Begriff Leistungsbilanz ohne Zu-
satz verwendet wird, dann ist immer die im obigen Unterabschnitt (1) erläuterte 
Leistungsbilanz gemeint.

(3) In der Kapitalbilanz werden die Kapitaltransaktionen aufgezeichnet, die 
inländische Wirtschaftssubjekte mit dem Ausland durchführen. Dabei werden 
zu den Kapitaltransaktionen jene Transaktionen gezählt, durch die sich die An-
sprüche und Verbindlichkeiten des Inlands gegenüber dem Ausland entweder 
in ihrer Höhe oder in ihrer Zusammensetzung ändern. Den Saldo zwischen 
diesen Forderungen und Verbindlichkeiten bezeichnet man als Nettoauslands-
position oder als (positives oder negatives) Nettoauslandsvermögen.

Nehmen die Forderungen an das Ausland zu, d. h. gibt es neue Forderungen 
an das Ausland, die nicht durch Abbau alter Forderungen kompensiert wer-
den, dann spricht man von einem Kapitalexport. Da dieser Zahlungen an das 
Ausland erforderlich macht, wird er auf der Debetseite der Kapitalbilanz ver-
merkt. Kapitalexporte können zum einen im Zusammenhang mit dem Leis-

11 Zu den durch Faktorleistungsexporte bedingten Faktoreinkommen, die Inländer im 
Ausland erwerben, zählen z. B. Lohneinkommen, die sie als Arbeitsanbieter im Ausland 
erzielen, oder Kapitaleinkommen, die ihnen als Eigentümer ausländischer Wertpapiere 
zufließen. Entsprechende Beispiele lassen sich für die durch Faktorleistungsimporte 
bedingten Faktoreinkommen formulieren, die Ausländer im Inland erwerben.

12 Zu den wiederkehrenden unentgeltlichen Leistungen an das Ausland zählen z. B. 
monatliche Zahlungen, die im Inland tätige Gastarbeiter an Familienangehörige in 
ihrem Heimatland zahlen. Analog sind wiederkehrende unentgeltliche Leistungen 
aus dem Ausland definiert.

13 Vgl. dazu die Ausführungen unter der vorausgegangenen Ziffer (1)3.
14 Vgl. Rose/Sauernheimer (2006), S. 6.
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tungsverkehr auftreten (z. B. entstehen Forderungen an das Ausland durch Wa-
renlieferungen auf Kredit). Zum anderen können Forderungen an das Ausland 
unabhängig vom Leistungsverkehr zunehmen (sog. Finanztransaktionen). Zu 
diesen zählen der Erwerb von Vermögenstiteln im Ausland,15 die Gewährung 
von Anleihen an das Ausland und die Erhöhung von Auslandsforderungen 
der Geschäftsbanken.

Nehmen die Verbindlichkeiten gegenüber dem Ausland ab, d. h. gibt es neue 
Verbindlichkeiten gegenüber dem Ausland, die nicht durch Abbau alter Ver-
bindlichkeiten kompensiert werden, dann spricht man von einem Kapitalim-
port. Da dieser Zahlungen vom Ausland erforderlich macht, wird er auf der 
Creditseite der Kapitalbilanz vermerkt. Kapitalimporte können wie die Kapital-
exporte durch den Leistungsverkehr bedingt sein oder als (reine) Finanztrans-
aktionen auftreten. Die entsprechenden Ausführungen des vorausgegangenen 
Absatzes gelten analog.

Im Rahmen des internationalen Kapitalverkehrs sind die reinen Finanztrans-
aktionen quantitativ weitaus bedeutsamer als die durch den Leistungsverkehr 
ausgelösten Kapitalexporte und -importe. Dies wird auch deutlich, wenn man 
sich die fünf verschiedenen Teilbilanzen der Kapitalbilanz bzw. die fünf Kate-
gorien des internationalen Kapitalverkehrs vergegenwärtigt:16

1. Direktinvestitionen

2. Wertpapieranlagen: Sowohl die inländischen als auch die ausländischen An-
lagen können vier Arten von Anlagen umfassen: Aktien (einschl. Genuss-
scheine), Investmentfondsanteile (einschl. reinvestierter Erträge), langfristige 
Schuldverschreibungen17 und kurzfristige Schuldverschreibungen.18

3. Finanzderivate: Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
geschäften sowie Mitarbeiteraktienoptionen.

4. Übriger Kapitalverkehr: Dieser umfasst insbesondere Finanz- und Handels-
kredite sowie Bargeld und Einlagen. Er wird für vier Kategorien von Akteu-
ren ermittelt: Monetäre Finanzinstitute (ohne Bundesbank), Unternehmen 
und Privatpersonen,19 Staat und Bundesbank.

5. Währungsreserven: Zu den Komponenten der bei der Zentralbank gehal-
tenen offiziellen Währungsreserven zählen Devisen, die Goldbestände der 
Zentralbank sowie die Reserveposition der betrachteten Volkswirtschaft im 
Internationalen Währungsfonds (IWF) unter Einschluss der Sonderziehungs-

15 Dies kann z. B. durch Kauf von Unternehmungen geschehen (sog. Direktinvestitio-
nen) sowie durch Erwerb von Grundstücken, Häusern, Wertpapieren und anderen 
Vermögenstiteln.

16 Vgl. dazu Deutsche Bundesbank (2014a), S. 25 (einschl. Anmerkungen, die im Text oder 
als Fußnote wiedergegeben worden sind).

17 Langfristige Schuldverschreibungen liegen vor, wenn die ursprüngliche Laufzeit län-
ger als ein Jahr ist oder wenn eine Laufzeitbeschränkung nicht besteht.

18 Von kurzfristigen Schuldverschreibungen wird gesprochen, wenn die ursprüngliche 
Laufzeit bis zu einem Jahr beträgt.

19 Enthalten sind finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne monetäre Finanzinstitute), 
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte und private Organisationen 
ohne Erwerbszweck.
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rechte (SZR).20 Die Währungsreserven einer Volkswirtschaft umfassen die 
Gesamtheit ihrer kurzfristig mobilisierbaren Auslandsforderungen und do-
kumentieren somit die Zahlungsfähigkeit des betrachteten Landes gegenüber 
dem Ausland.21 

1.1.2  Die Verbuchung der internationalen Transaktionen in der 
Zahlungsbilanz

Jede internationale Transaktion wird in der Zahlungsbilanz doppelt verbucht:22 
Sie erscheint auf der Credit-Seite einer Teilbilanz der Zahlungsbilanz und auf 
der Debet-Seite der gleichen oder einer anderen Teilbilanz. Dies soll im folgen-
den am Beispiel eines Warenexports verdeutlicht werden.23 Die wichtigsten 
denkbaren Fälle sind:

 • Der Warenexport findet gegen Kompensation durch einen Warenimport statt 
(sog. barter trade):24 Handelsbilanz (Credit) an Handelsbilanz (Debet).

 • Der Warenexport wird unentgeltlich vorgenommen: Handelsbilanz (Credit) 
an Bilanz der Sekundäreinkommen (Debet) oder an Vermögensänderungs-
bilanz (Debet).

 • Der Warenexport wird auf Kredit durchgeführt: Handelsbilanz (Credit) an 
Kapitalbilanz „4. Übriger Kapitalverkehr“ (Debet).

 • Der Warenexport wird gegen Barzahlung realisiert: Handelsbilanz (Credit) 
an Währungsreserven (Debet).

Aus der doppelten Verbuchung der internationalen Transaktionen in der Zah-
lungsbilanz folgt, dass die Summe aller Creditposten gleich der Summe aller 
Debetposten sein muss. Man spricht in diesem Zusammenhang vom statisti-
schen Ausgleich der Zahlungsbilanz.25 Dabei gibt die linke Seite der Zahlungs-
bilanz an, wodurch das Inland Verfügungsgewalt über ausländische Kaufkraft 
erlangte, während man der rechten Seite entnehmen kann, wie das Inland diese 
Kaufkraft verwendet hat.

20 Vgl. Jarchow/Rühmann (2000), S. 9 f. sowie die genauere Erläuterung dieser Komponen-
ten in Teil IV.1.2.2.2 und IV.1.2.2.3 des vorliegenden Buches. Die Währungsreserven 
eines Landes sind deshalb als eine Finanzanlage bezeichnet worden, welche die No-
tenbank des betrachteten Landes selbst nicht schaffen kann. Vgl. Ethier (1997), S. 419. 

21 Sofern Zentralbanken die Möglichkeit haben, im Bedarfsfalle Banken zu veran lassen, 
ihre Devisenreserven in Inlandswährung bei der Zentralbank einzutauschen, könnte 
man erwägen, auch die Devisenbestände der Banken den Währungsreserven zuzu-
rechnen. Den Regelungen des Internationalen Währungsfonds entsprechend werden 
jedoch zu den Währungsreserven eines Landes nur die offiziellen Bestände von Wäh-
rungsbehörden gerechnet. Vgl. dazu auch Geigant (1994), S. 1001.

22 Vgl. dazu die entsprechenden Ausführungen bei Luckenbach (2002), S. 141.
23 Weitere Beispiele für Zahlungsbilanzbuchungen sind z. B. zu finden bei Jarchow/Rüh-

mann (2000), S. 12 ff. sowie Krugman/Obstfeld (2004), S. 405 ff.
24 Zur ausführlichen Darstellung des barter trade vgl. Caves/Marin (1992); Marin/Schnitzler 

(1999) und vor allem Mirus/Yeung (2001).
25 Dieser gilt offensichtlich nur für die Gesamtbilanz. Die verschiedenen Teilbilanzen 

der Zahlungsbilanz sind im Regelfalle statistisch nicht ausgeglichen.
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In der ökonomischen Realität ist der statistische Ausgleich der Zahlungsbilanz 
aufgrund statistischer Ermittlungsprobleme26 meistens nicht realisiert. Dies 
ist durch statistisch nicht aufgliederbare Transaktionen bedingt, die in Zeile 
IV des Schaubildes I.1.1 aufgeführt sind. Zur Herbeiführung des statistischen 
Ausgleichs ist es dann üblich, der kleineren Seite der Zahlungsbilanz einen ent-
sprechenden „Restposten“ hinzuzufügen. Dabei spricht man auf der Creditseite 
von nicht aufgliederbaren Zahlungseingängen und auf der Debetseite von nicht 
aufgliederbaren Zahlungsausgängen.

Der statistische Ausgleich der Zahlungsbilanz darf nicht verwechselt werden 
mit dem sog. Zahlungsbilanzgleichgewicht (= externes Gleichgewicht). Dieses 
soll – zusammen mit den Zahlungsbilanzungleichgewichten – im anschließen-
den Abschnitt 1.1.3 behandelt werden.

1.1.3 Gleichgewichte und Ungleichgewichte der Zahlungsbilanz

Während der statistische Ausgleich der Zahlungsbilanz immer gewährleistet 
ist, kann das sog. Gleichgewicht der Zahlungsbilanz temporär oder permanent 
durch ein Zahlungsbilanzungleichgewicht abgelöst werden.27 Allerdings be-
dürfen die Begriffe Zahlungsbilanzgleichgewicht zum einen und Zahlungsbi-
lanzungleichgewicht zum anderen einer genaueren Definition. Ausgangspunkt 
ist die Überlegung, dass die Gesamtheit der in Schaubild I.1.1 aufgeführten 
Teilbilanzen der Zahlungsbilanz angesichts ihres statistischen Ausgleichs nie-
mals unausgeglichen sein kann. Mithin lassen sich die Begriffe Zahlungsbilanz-
gleichgewicht und Zahlungsbilanzungleichgewicht nur dann mit sinnvollen 
Inhalten füllen, wenn man sie als Gleichgewicht oder Ungleichgewicht einer 
Teilbilanz der Zahlungsbilanz (oder einer Gruppe von Teilbilanzen der Zah-
lungsbilanz) interpretiert. 

Zur Abgrenzung einer solchen Teilbilanz bzw. Gruppe von Teilbilanzen sind 
in der Literatur mehrere Vorschläge (sog. Zahlungsbilanzkonzepte) entwickelt 
worden.28 Ihnen ist gemeinsam, dass sie die Gesamtheit der in Schaubild I.1.1 
dargestellten Teilbilanzen der Zahlungsbilanz durch eine (gedachte) horizon-
tale Gerade in zwei Teile aufspalten. Dabei wird davon ausgegangen, dass die 
Transaktionen oberhalb der Geraden den Zahlungsbilanzsaldo herbeiführen 
und somit als auszugleichende Transaktionen zu betrachten sind (Saldenkon-
zept), während die Transaktionen unterhalb der Geraden die ausgleichenden 
Transaktionen darstellen.

Offensichtlich impliziert jedes Zahlungsbilanzkonzept ein spezielles Salden-
konzept. Im folgenden sollen die verschiedenen Saldenkonzepte dargestellt und 
ihre Bedeutung für die anschließenden Abschnitte 1.2 und 1.3 erläutert werden. 
Dabei ist es zweckmäßig, von den in Schaubild I.1.1 dargestellten Teilbilanzen 
der Zahlungsbilanz auszugehen und nacheinander die Leistungstransaktionen, 

26 Zu deren Darstellung vgl. Rose/Sauernheimer (2006), S. 15.
27 Im Falle von Zahlungsbilanzungleichgewichten unterscheidet man Zahlungsbilanz-

überschüsse (aktive Zahlungsbilanzen) einerseits und Zahlungsbilanzdefizite (passive 
Zahlungsbilanzen) andererseits.

28 Vgl. dazu Rose/Sauernheimer (2006), S. 16 ff., Jarchow/Rühmann (2000), S. 19 ff. und die 
zusammenfassende Darstellung bei Luckenbach (2002), S. 142 ff.
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die Vermögenstransaktionen und die Kapitaltransaktionen in die Betrachtung 
einzubeziehen.

(1) Die Leistungstransaktionen (vgl. die Zeilen I.1. bis I.4. im obigen Schaubild 
I.1.1) sind die Grundlage alternativer Saldenkonzepte: des Außenbeitrags einer-
seits und des Leistungsbilanzsaldos andererseits.

(a) Der Außenbeitrag ist der Saldo der zusammengefassten Handels- und 
Dienstleistungsbilanz.29 Wie in Abschnitt 2.1.1 genauer gezeigt werden wird, 
ist der Außenbeitrag ein Bestandteil der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und 
wird in der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) bei der Berechnung 
des Bruttoinlandsprodukts (BIP) bzw. des Bruttonationaleinkommens (alte Be-
zeichnung: Bruttosozialprodukt) berücksichtigt.30 

Bekanntlich wird bei der Berechnung des Bruttoinlandsprodukts auf die 
Wertschöpfung im Inland abgestellt, d. h. es wird vom sog. Inlandskonzept 
ausgegangen, so dass der Außenbeitrag ohne Nettoeinnahmen aus Primär-
einkommen31 in die VGR eingeht.32 Hingegen wird bei der Berechnung des 
Bruttonationaleinkommens die Wertschöpfung der Inländer ermittelt, d. h. es 
wird vom sog. Inländerkonzept ausgegangen, so dass der Außenbeitrag mit 
Nettoeinnahmen aus Primäreinkommen in die VGR eingefügt wird.33

(b) Den Saldo der Leistungsbilanz (= Saldo der Bilanz der laufenden Posten) 
erhält man, wenn man dem Außenbeitrag den Saldo der Bilanz der Sekundär-
einkommen34 hinzufügt. Der Leistungsbilanzsaldo entspricht der Differenz 
zwischen Sparen und Investieren.35

Man kann dem Leistungsbilanzsaldo entnehmen, wie sich durch die laufen-
den Transaktionen die Nettoforderungen des Inlands gegenüber dem Ausland 

29 Vgl. die Teilbilanzen I.1. und I.2. des Schaubilds I.1.1.
30 Vgl. in diesem Zusammenhang auch Jarchow/Rühmann (2000), S. 19 ff.
31 Vgl. Teilbilanz I.3. in Schaubild I.1.1.
32 Dem Inlandskonzept entsprechend wird also das Inlandsprodukt (Wertschöpfung) 

ermittelt. Ausgehend vom Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen kann man die Wert-
schöpfung wie folgt errechnen (vgl. dazu Woll (2003), S. 391):

 Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen
 – Abschreibungen
 = Nettoinlandsprodukt zu Marktpreisen
 – indirekte Steuern
 + Subventionen
 = Nettoinlandsprodukt zu Faktorkosten = Wertschöpfung
33 Dem Inländerkonzept entsprechend wird also das Inländerprodukt (Volkseinkom-

men) ermittelt. Ausgehend vom Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen kann man das 
Volkseinkommen wie folgt errechnen (vgl. dazu Woll (2003), S. 391):

 Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen = Bruttovolkseinkommen
 – Abschreibungen
 = Nettosozialprodukt zu Marktpreisen
 – indirekte Steuern
 + Subventionen
 = Nettosozialprodukt zu Faktorkosten = Volkseinkommen = Nettovolkseinkommen
34 Vgl. Teilbilanz I.4. in Schaubild I.1.1.
35 Vgl. dazu die Ausführungen in Abschnitt 1.3(2).


