
Diskrepanz zwischen der Veränderung des Auslands-
vermögens und des kumulierten Saldos der Kapitalbilanz: 
kein geeigneter Indikator für Vermögensverluste

In den ersten Jahren der Europäischen 

Währungsunion (EWU) ließ sich der Anstieg 

des Netto-Auslandsvermögens recht gut 

mit den kumulierten, in der Zahlungsbilanz 

erfassten Netto-Kapitalexporten erklären.1) 

Andere Einfl ussfaktoren wie Bewertungs-

effekte oder statistische Besonderheiten gli-

chen sich über die Zeit zu einem großen Teil 

aus. Seit etwa 2007 baut sich allerdings 

eine zunehmende Diskrepanz auf, die bis 

Ende 20132) auf 636½ Mrd € angewachsen 

ist.3) Der Unterschied zwischen den kumu-

lierten Netto-Kapitalexporten4) und der Ver-

änderung des Auslandsvermögens wird 

häufi g als Indikator hoher Verluste auf die 

deutschen Auslandsanlagen in der Finanz-

krise interpretiert.5) Vermutet wird, dass Ab-

schreibungen und Wertänderungen die 

grenzüberschreitenden Forderungen ge-

bietsansässiger Anleger massiv geschmälert 

hätten. Daraus wird dann die Schlussfolge-

rung gezogen, dass die deutschen Aus-

landsanlagen insgesamt wenig rentabel, 

also ein „schlechtes Investment“ seien. Dies 

ist so nicht korrekt, denn bei der Interpreta-

tion der Diskrepanz dürfen vielfältige statis-

tische und methodische Unterschiede zwi-

schen der Stromrechnung der Zahlungs-

bilanz und der Bestandsrechnung des 

Auslands vermögensstatus (AVS) nicht ver-

nachlässigt werden. Dabei spielten krisen-

bedingte Abschreibungen eine gewisse, auf 

aggregierter Ebene aber unbedeutende 

Rolle. Schlussendlich lässt sich zeigen, dass 

die deutschen Auslandsforderungen auch in 

der Krise eine höhere Gesamtrendite auf-

wiesen als beispielsweise die deutschen 

Auslandsverbindlichkeiten.

Beiträge zur Diskrepanz

Statistische Faktoren

Statistische Faktoren führten zu merklichen 

Unterschieden zwischen den (kumulierten) 

Kapitalströmen und den Veränderungen des 

Auslandsvermögens (seit 2007 in der Summe 

über 400 Mrd €). Den beiden Rechenwer-

ken Zahlungsbilanz und AVS liegen für viele 

Positionen unterschiedliche Primärstatistiken 

zugrunde. Dies kann zu Abweichungen füh-

ren, die zugleich aber auch der Kontrolle 

und Verbesserung der Erhebungssysteme 

dienen. Ein Beispiel hierfür sind Finanzderi-

vate, die seit Jahren in der Zahlungsbilanz 

erfasst werden und dort zu Netto-Kapitalex-

porten geführt haben. Seit 2010 –  begin-

nend mit den  Monetären Finanzinstituten – 

werden in Deutschland Schritt für Schritt 

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Das deutsche Auslands-
vermögen seit Beginn der Währungsunion: Entwick-
lung und Struktur, Oktober 2008, S. 15 ff.
2 Gemäß vorläufi ger Angaben aus dem vierteljähr-
lichen Auslandsvermögensstatus.
3 Bei einer Betrachtung für den Zeitraum ab Beginn 
der EWU verringert sich die Abweichung auf 540 
Mrd €, weil in den ersten Jahren der Währungsunion 
das Netto-Auslandsvermögen stärker als die kumulier-
ten Zahlungsbilanztransaktionen angestiegen ist.
4 Gelegentlich wird auch auf die kumulierten Salden 
der Leistungsbilanz abgestellt. Die Differenz zwischen 
der Kapital- und der Leistungsbilanz (einschl. Vermö-
gensübertragungen) wird in der statistischen Größe 
„Restposten“ in der Zahlungsbilanz ausgewiesen. Ein 
wesentlicher Faktor für den (überwiegend positiven) 
Restposten sind grenzüberschreitende Bargeldbewe-
gungen, die in der EWU bislang statistisch nicht ver-
lässlich erfasst werden  können.
5 Vgl.: K. Klär, F. Lindner und K. Šehović (2013): Inves-
tition in die Zukunft? Zur Entwicklung des deutschen 
Auslandsvermögens, Wirtschaftsdienst: Zeitschrift für 
Wirtschaftspolitik, 93 (3), S. 189 –197; sowie G. Baldi 
und B. Bremer (2013), Verluste auf das deutsche Net-
toauslandsvermögen – wie sind sie entstanden?, DIW 
Wochenbericht, Nr. 49, S. 32 – 40. Aber auch in: Euro-
päische Kommission, Macroeconomic Imbalances Ger-
many 2014, European Economy Occasional Papers 
174, März 2014, S. 72.
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auch Derivatebestände erfasst und fl ießen in 

den AVS ein. Gleichwohl lag die Nettoposi-

tion der Finanzderivate im AVS Ende 2013 

um rund 173 Mrd € niedriger als nach den 

Zahlungsströmen für alle Sektoren seit 2007 

zu erwarten gewesen wäre. Diese Diskre-

panz erklärt sich überwiegend aus zwischen-

zeitlich hohen Ankäufen in der Zahlungs-

bilanz erfasster Finanzderivate durch Ver-

briefungsgesellschaften,6) für die diese eine 

Absicherung für in Deutschland emittierte 

strukturierte Wertpapiere (sog. Zertifi kate) 

dar stel len.7) Die grenzüberschreitenden 

Transaktionen mit den zugehörigen Zertifi -

katen werden wiederum im Wertpapierver-

kehr verbucht. Weitere Beispiele unterschied-

licher Datenquellen betreffen die Wert-

papierposition (mit der Depotstatistik) und 

das Betei ligungskapital von Direktinves-

titionsunternehmen (mit der Bestandserhe-

bung über Direktinvestitionen). In der 

Summe wurde durch statistische Faktoren 

abseits der Finanzderivate das deutsche Aus-

landsvermögen um rund 240 Mrd € nied-

riger ausgewiesen als nach den Kapitalströ-

men zu erwarten gewesen wäre.

Bewertungseffekte

Bewertungsbedingte Anpassungen gehen in 

erster Linie auf Marktpreis- und Wechselkurs-

effekte zurück. Marktpreisänderungen unter-

liegen unter anderem die Wertpapierpositio-

nen, der Grundbesitz, die Goldbestände der 

Bundesbank sowie das Betei ligungskapital 

börsennotierter Unternehmen. Wechselkurs-

effekte betreffen alle Positionen, die in 

Fremdwährung notiert sind. Angesichts der 

typischen Schwankungen von Marktpreisen 

und Wechselkursen gleichen sich Bewer-

tungseffekte über die Zeit häufi g zumindest 

teilweise wieder aus. Der AVS stellt somit nur 

eine Momentaufnahme der gesamtwirt-

schaftlichen Auslandsposition dar. Alles in al-

lem drückten Marktpreis- und Wechselkurs-

effekte das deutsche Netto-Auslandsvermö-

gen seit 2007 um 233 Mrd €. Der Rückgang 

des Netto-Auslandsvermögens um 177½ 

Mrd € im Rahmen der Marktpreiseffekte war 

insbesondere auf den Kursanstieg hiesiger 

Anleihen im Auslandsbesitz zurückzuführen. 

Nicht zuletzt die „Safe Haven“-Eigenschaft 

deutscher Staatspapiere in der Krise hat zu 

einem deutlich höheren  Engage ment auslän-

discher Investoren in Bundesanleihen ge-

führt. Dies hat auch  deren Renditen gedrückt 

und zu den Kursgewinnen beigetragen.

Wechselkurseffekte sind per saldo für einen 

Rückgang des Netto-Auslandsvermögens 

von 55½ Mrd € verantwortlich. Im Zeitraum 

von 2007 bis 2012 saldierten sich die posi-

6 Künftig sollen zudem die Derivatebestände des 
Unternehmenssektors, zu dem auch die Verbriefungs-
gesellschaften gehören, im AVS ausgewiesen werden, 
sodass eine weitere Lücke im Erfassungssystem ge-
schlossen wäre.
7 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zertifi kate und Options-
scheine in der Zahlungsbilanz, Monatsbericht, März 
2008, S. 26 f.

Kapitalbilanz, Leistungsbilanz und 

Netto-Auslandsvermögen

1 Einschl. Vermögensübertragungen.
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tiven und negativen Wechselkurseinfl üsse 

nahezu gänzlich. Damit ist der Wechselkurs-

effekt per saldo fast komplett der Aufwer-

tung des Euro im letzten Jahr zuzuschreiben, 

der aufgrund des höheren Fremdwährungs-

anteils bei den deutschen Auslandsforderun-

gen im Ergebnis zu einem Rückgang des 

Netto-Auslandsvermögens geführt hat.

Dauerhafte Wertverluste durch Abschrei-

bungen und Vermögensabgänge schlagen 

sich beispielsweise in gesondert erfassten 

Sammelwertberichtigungen von Banken 

nieder; sie summierten sich während der 

 Finanzkrise im AVS auf 37½ Mrd €.

Rentabilität des deutschen Auslands-
vermögens

Im Folgenden werden mit der Vermögens-

einkommensrendite und der die Bewer-

tungseffekte einbeziehenden Gesamtren-

dite zwei geeignete Konzepte zur Abschät-

zung der Rentabilität des Auslandsvermö-

gens vorgestellt.

Einkommensrendite

Bei den grenzüberschreitenden Vermögens-

einkommen (vorwiegend handelt es sich 

um Dividenden und Zinsen) liegt die Ren-

dite aus deutschen Vermögensanlagen im 

Ausland seit 2004 über der, die gebiets-

fremde Anleger mit ihren Anlagen in 

Deutschland erzielen. Zuletzt (2013) betrug 

die Einkommensrendite aus dem deutschen 

Auslandsvermögen 2,8%. Ausländer konn-

ten demgegenüber mit ihren hiesigen An-

lagen eine Einkommensrendite von nur 

2,1% erwirtschaften.

Gesamtrendite

Zusätzlich zu den in der Zahlungsbilanz 

 erfassten Einkommensströmen kann man 

den verschiedenen Anlageformen die im 

AVS berücksichtigten marktpreis- und 

wechselkursbedingten Veränderungen so-

wie abschreibungsbedingte Wertberich-

tigungen zuordnen und diese jeweils in Re-

lation zum Anfangsbestand der Periode 

setzen. Die so ermittelte Gesamtrendite des 

deutschen Auslandsvermögens lag für die 

Jahre 20058) bis 2013 im Mittel bei 4,0% 

und damit über der im gleichen Zeitraum 

erzielten Gesamtrendite der ausländischen 

Anlagen in Deutschland (3,8%). Eine Auf-

gliederung nach Anlageformen ergibt für 

die deutschen Direktinvestitionen im Aus-

land eine überdurchschnittlich hohe Ge-

samtrendite von 7,2%. Demgegenüber er-

zielten ausländische Unternehmen mit ihren 

Direktinvestitionen in Deutschland eine 

jährliche Gesamtrendite von nur 4,9%.

Fazit

Der weit überwiegende Teil der von 2007 

bis 2013 verzeichneten Diskrepanz zwischen 

den kumulierten Netto-Kapitalströmen und 

der Zunahme des Netto-Auslandsvermö-

gens ist nicht auf krisenbedingte Vermö-

gensverluste zurückzuführen, sondern lässt 

sich mit den unterschiedlichen statistischen 

Erhebungsverfahren sowie Kurssteigerun-

gen bei den deutschen Auslandspassiva er-

klären. Alles in allem liegen sowohl die reine 

Vermögenseinkommensrendite als auch die 

Bewertungseffekte einbeziehende Gesamt-

rendite der deutschen Auslandsaktiva je-

weils über der Rendite der Auslandspassiva. 

Letztlich ist dies ein Indiz für das vergleichs-

weise erfolgreiche Auslandsengagement 

hiesiger Investoren. Von einer besonders 

schlechten Performance der deutschen Aus-

landsanlagen kann jedenfalls keine Rede 

sein.

8 Weiter zurückliegende Angaben liegen für die detail-
lierte Berechnung der Gesamtrendite nicht vor.
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