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Diskrepanz zwischen der Veranderung des Auslands-
vermogens und des kumulierten Saldos der Kapitalbilanz:
kein geeigneter Indikator fur Vermdgensverluste

In den ersten Jahren der Europaischen
Wahrungsunion (EWU) liefs sich der Anstieg
des Netto-Auslandsvermogens recht gut
mit den kumulierten, in der Zahlungsbilanz
erfassten Netto-Kapitalexporten erklaren.”
Andere Einflussfaktoren wie Bewertungs-
effekte oder statistische Besonderheiten gli-
chen sich Uber die Zeit zu einem grof3en Teil
aus. Seit etwa 2007 baut sich allerdings
eine zunehmende Diskrepanz auf, die bis
Ende 20132 auf 6362 Mrd € angewachsen
ist.? Der Unterschied zwischen den kumu-
lierten Netto-Kapitalexporten® und der Ver-
anderung des Auslandsvermogens wird
haufig als Indikator hoher Verluste auf die
deutschen Auslandsanlagen in der Finanz-
krise interpretiert.® Vermutet wird, dass Ab-
schreibungen und Wertanderungen die
grenzuberschreitenden Forderungen ge-
bietsansassiger Anleger massiv geschmalert
hatten. 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 durfen vielfaltige statis-
tische und methodische Unterschiede zwi-
schen der Stromrechnung der Zahlungs-
bilanz und der Bestandsrechnung des
Auslandsvermogensstatus (AVS) nicht ver-
nachlassigt werden. Dabei spielten krisen-
bedingte Abschreibungen eine gewisse, auf
aggregierter Ebene aber unbedeutende
Rolle. Schlussendlich lasst sich zeigen, dass
die deutschen Auslandsforderungen auch in
der Krise eine hohere Gesamtrendite auf-
wiesen als beispielsweise die deutschen
Auslandsverbindlichkeiten.

Beitrage zur Diskrepanz
Statistische Faktoren

Statistische Faktoren fuhrten zu merklichen
Unterschieden zwischen den (kumulierten)
Kapitalstromen und den Veranderungen des
Auslandsvermogens (seit 2007 in der Summe
Uber 400 Mrd €). Den beiden Rechenwer-
ken Zahlungsbilanz und AVS liegen fur viele
Positionen unterschiedliche Primarstatistiken
zugrunde. Dies kann zu Abweichungen flh-
ren, die zugleich aber auch der Kontrolle
und Verbesserung der Erhebungssysteme
dienen. Ein Beispiel hierfur sind Finanzderi-
vate, die seit Jahren in der Zahlungsbilanz
erfasst werden und dort zu Netto-Kapitalex-
porten geflhrt haben. Seit 2010 — begin-
nend mit den Monetdren Finanzinstituten —
werden in Deutschland Schritt fur Schritt
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auch Derivatebestande erfasst und fliefsen in
den AVS ein. Gleichwohl lag die Nettoposi-
tion der Finanzderivate im AVS Ende 2013
um rund 173 Mrd € niedriger als nach den
Zahlungsstrémen fir alle Sektoren seit 2007
zu erwarten gewesen ware. Diese Diskre-
panz erklart sich Uberwiegend aus zwischen-
zeitlich hohen Ankaufen in der Zahlungs-
bilanz erfasster Finanzderivate durch Ver-
briefungsgesellschaften,® fir die diese eine
Absicherung flr in Deutschland emittierte
strukturierte Wertpapiere (sog. Zertifikate)
darstellen.” Die grenzlberschreitenden
Transaktionen mit den zugehorigen Zertifi-
katen werden wiederum im Wertpapierver-
kehr verbucht. Weitere Beispiele unterschied-
licher Datenquellen betreffen die Wert-
papierposition (mit der Depotstatistik) und
das Beteiligungskapital von Direktinves-
titionsunternehmen (mit der Bestandserhe-
bung Uber Direktinvestitionen). In der
Summe wurde durch statistische Faktoren
abseits der Finanzderivate das deutsche Aus-
landsvermogen um rund 240 Mrd € nied-
riger ausgewiesen als nach den Kapitalstro-
men zu erwarten gewesen ware.

Bewertungseffekte

Bewertungsbedingte Anpassungen gehen in
erster Linie auf Marktpreis- und Wechselkurs-
effekte zurlick. Marktpreisanderungen unter-
liegen unter anderem die Wertpapierpositio-
nen, der Grundbesitz, die Goldbestande der
Bundesbank sowie das Beteiligungskapital
borsennotierter Unternehmen. Wechselkurs-
effekte betreffen alle Positionen, die in
Fremdwahrung notiert sind. Angesichts der
typischen Schwankungen von Marktpreisen
und Wechselkursen gleichen sich Bewer-
tungseffekte Uber die Zeit haufig zumindest
teilweise wieder aus. Der AVS stellt somit nur
eine Momentaufnahme der gesamtwirt-
schaftlichen Auslandsposition dar. Alles in al-
lem drlckten Marktpreis- und Wechselkurs-
effekte das deutsche Netto-Auslandsvermé-
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Beitrage zur Diskrepanz seit Anfang 2007

Bewertungsverluste auf
Auslandsaktiva 12%

sonstige
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aktoren bei Auslandspassiva

36% 25%

Erfassung von Finanzderivaten 27%

1 Einschl. Vermégensubertragungen.
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gen seit 2007 um 233 Mrd €. Der Rickgang
des Netto-Auslandsvermégens um 177%2
Mrd € im Rahmen der Marktpreiseffekte war
insbesondere auf den Kursanstieg hiesiger
Anleihen im Auslandsbesitz zurtickzuflhren.
Nicht zuletzt die ,Safe Haven“-Eigenschaft
deutscher Staatspapiere in der Krise hat zu
einem deutlich héheren Engagement auslan-
discher Investoren in Bundesanleihen ge-
fuhrt. Dies hat auch deren Renditen gedrlickt
und zu den Kursgewinnen beigetragen.

Wechselkurseffekte sind per saldo flr einen
Rickgang des Netto-Auslandsvermégens
von 55% Mrd € verantwortlich. Im Zeitraum
von 2007 bis 2012 saldierten sich die posi-

6 Kuinftig sollen zudem die Derivatebestande des
Unternehmenssektors, zu dem auch die Verbriefungs-
gesellschaften gehoren, im AVS ausgewiesen werden,
sodass eine weitere Licke im Erfassungssystem ge-
schlossen ware.
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tiven und negativen Wechselkurseinflisse
nahezu ganzlich. Damit ist der Wechselkurs-
effekt per saldo fast komplett der Aufwer-
tung des Euro im letzten Jahr zuzuschreiben,
der aufgrund des hoheren Fremdwahrungs-
anteils bei den deutschen Auslandsforderun-
gen im Ergebnis zu einem Rlckgang des
Netto-Auslandsvermogens geflihrt hat.

Dauerhafte Wertverluste durch Abschrei-
bungen und Vermogensabgange schlagen
sich beispielsweise in gesondert erfassten
Sammelwertberichtigungen von Banken
nieder; sie summierten sich wahrend der
Finanzkrise im AVS auf 372 Mrd €.

Rentabilitat des deutschen Auslands-
vermogens

Im Folgenden werden mit der Vermogens-
einkommensrendite und der die Bewer-
tungseffekte einbeziehenden Gesamtren-
dite zwei geeignete Konzepte zur Abschat-
zung der Rentabilitat des Auslandsvermo-
gens vorgestellt.

Einkommensrendite

Bei den grenzlberschreitenden Vermoégens-
einkommen (vorwiegend handelt es sich
um Dividenden und Zinsen) liegt die Ren-
dite aus deutschen Vermdgensanlagen im
Ausland seit 2004 Uber der, die gebiets-
fremde Anleger mit ihren Anlagen in
Deutschland erzielen. Zuletzt (2013) betrug
die Einkommensrendite aus dem deutschen
Auslandsvermogen 2,8%. Auslander konn-
ten demgegenlber mit ihren hiesigen An-
lagen eine Einkommensrendite von nur
2,1% erwirtschaften.

Gesamtrendite
Zusatzlich zu den in der Zahlungsbilanz

erfassten Einkommensstromen kann man
den verschiedenen Anlageformen die im

AVS berlcksichtigten marktpreis- und
wechselkursbedingten Veranderungen so-
wie abschreibungsbedingte Wertberich-
tigungen zuordnen und diese jeweils in Re-
lation zum Anfangsbestand der Periode
setzen. Die so ermittelte Gesamtrendite des
deutschen Auslandsvermoégens lag fur die
Jahre 20058 bis 2013 im Mittel bei 4,0%
und damit Uber der im gleichen Zeitraum
erzielten Gesamtrendite der auslandischen
Anlagen in Deutschland (3,8%). Eine Auf-
gliederung nach Anlageformen ergibt fir
die deutschen Direktinvestitionen im Aus-
land eine Uberdurchschnittlich hohe Ge-
samtrendite von 7,2%. Demgegenuber er-
zielten auslandische Unternehmen mit ihren
Direktinvestitionen in Deutschland eine
jahrliche Gesamtrendite von nur 4,9%.

Fazit

Der weit Uberwiegende Teil der von 2007
bis 2013 verzeichneten Diskrepanz zwischen
den kumulierten Netto-Kapitalstromen und
der Zunahme des Netto-Auslandsvermo-
gens ist nicht auf krisenbedingte Vermo-
gensverluste zurlckzuflhren, sondern lasst
sich mit den unterschiedlichen statistischen
Erhebungsverfahren sowie Kurssteigerun-
gen bei den deutschen Auslandspassiva er-
klaren. Alles in allem liegen sowonhl die reine
Vermogenseinkommensrendite als auch die
Bewertungseffekte einbeziehende Gesamt-
rendite der deutschen Auslandsaktiva je-
weils Uber der Rendite der Auslandspassiva.
Letztlich ist dies ein Indiz fur das vergleichs-
weise erfolgreiche Auslandsengagement
hiesiger Investoren. Von einer besonders
schlechten Performance der deutschen Aus-
landsanlagen kann jedenfalls keine Rede
sein.

8 Weiter zurlickliegende Angaben liegen fur die detail-
lierte Berechnung der Gesamtrendite nicht vor.
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