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Die Zahlungsbilanz

ie Zahlungsbilanz für Deutschland  wird von der
Deutschen Bundesbank erstellt. Seit Anfang 1999

veröffentlicht die Europäische Zentralbank  (zusätzlich)
eine gemeinsame Zahlungsbilanz für den Euro-Wäh-
rungsraum. Die notwendigen Daten werden von den In-
stitutionen geliefert, die für die nationalen Zahlungsbi-
lanzstatistiken zuständig sind.

In der Zahlungsbilanz werden die Transaktionen, die
während eines bestimmten Zeitraumes  (monatlich,
vierteljährlich, jährlich) zwischen Gebietsansässigen
und Gebietsfremden  stattfinden, abgebildet. Dabei
werden Gebietsansässige auch als Inländer bezeichnet,
Gebietsfremde als Ausländer. Die Zahl der Gebietsan-
sässigen ändert sich naturgemäß mit der Abgrenzung
des Berichtsgebietes (z.B. Deutschland vs. Euro-Wäh-
rungsraum). 

Entgegen dem traditionell mit dem Begriff „Bilanz“  ver-
bundenen Verständnis handelt es sich bei der Zah-
lungsbilanz nicht um eine Bestandsrechnung  (Erfas-
sung von Beständen zu einem bestimmten Zeitpunkt),
sondern um eine Stromrechnung (Bewegungen wäh-
rend eines Zeitraumes). Die Erfassung erfolgt nach dem
Prinzip der doppelten Buchführung zu Transaktions-
werten . Zweiseitige Transaktionen, die den überwie-
genden Teil ausmachen, werden mit Leistung und Ge-
genleistung erfasst. Bei einseitigen Transaktionen er-
folgt die Gegenbuchung bei „laufenden Übertragungen“
bzw. unter der Rubrik „Vermögensübertragungen“. Sta-
tistisch muss die Zahlungsbilanz als Ganzes folglich

immer ausgeglichen  sein, d.h., die Salden der einzel-
nen Teilbilanzen müssen sich zu Null addieren.

Grundlage für die Erstellung der Zahlungsbilanz sind die
vom Internationalen Währungsfonds (IWF) formulierten
Prinzipien zur Zahlungsbilanzerstellung aus dem Jah-
re 1993. Um veränderten wirtschaftlichen Bedingungen
und erhöhten analytischen Anforderungen Rechnung zu
tragen, fand dabei eine Reihe von Neuerungen Eingang
in die Zahlungsbilanzstatistik.

Abb. 1: Struktur der Zahlungsbilanz
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In Abb.1 besteht die Zahlungsbilanz aus drei Teilbilan-
zen: der Leistungsbilanz (LB), dem Saldo der Vermö-
gensübertragungen  (VÜB) und der Kapitalbilanz  (KB).
Seit der Erstellung der Zahlungsbilanz für das Jahr 2005
umfasst die Kapitalbilanz auch die transaktionsbe-
dingten Änderungen der Währungsreserven  der
Deutschen Bundesbank, die zuvor in einer separaten
Teilbilanz, die auch Devisenbilanz genannt wurde, aus-
gewiesen wurden. Damit hat sich die Deutsche Bundes-
bank den internationalen Empfehlungen zur Zahlungsbi-
lanzstatistik angepasst. Die korrespondierenden Sal-
den aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(VGR) sind — fett hervorgehoben — in das Zahlungsbi-
lanzschema eingefügt.

Leistungsbilanz
Die Leistungsbilanz wird in der Regel in die vier wieder-
gegebenen Unterbilanzen unterteilt. Gelegentlich wird
die Leistungsbilanz aber auch in die Positionen Waren-
handel  (Warenaus- bzw. -einfuhr) und Saldo der „un-
sichtbaren“ Leistungstransaktionen aufgeteilt. In
letztere (Sammel-)Position gehen die Dienstleistungen,
die Erwerbs- und Vermögenseinkommen sowie die lau-
fenden Übertragungen ein.

Eine erste Änderung in der Aufteilung der Leistungsbi-
lanz gegenüber dem früheren Vorgehen liegt dabei in der
Herauslösung der grenzüberschreitenden Faktorein-
kommen (Kapitalerträge und Einkommen aus unselb-
ständiger Arbeit) aus den Dienstleistungen. Grenzüber-
schreitende Faktoreinkommen werden nun als Er-
werbs- und Vermögenseinkommen separat erfasst. 

Eine zweite Änderung wurde bei den Übertragungen vor-
genommen. Enthielt die Leistungsbilanz früher alle un-
entgeltlichen Übertragungen, wird jetzt zwischen lau-
fenden Übertragungen (z.B. Zahlungen an den Haus-
halt der Europäischen Union, Heimatüberweisungen der
in Deutschland lebenden ausländischen Arbeitnehmer,
Entwicklungshilfe) und Vermögensübertragungen
(z.B. Erbschaften, Schuldenerlasse) unterschieden. Nur
noch die erste Kategorie wird nach heutiger Abgrenzung
der Leistungsbilanz zugeordnet.

Dahinter steht der Gedanke, dass nur noch solche Über-
tragungen im Rahmen der Leistungsbilanz betrachtet
werden sollen, die über eine unmittelbare Veränderung
des „verfügbaren Einkommens“ Einfluss auf Einkom-
men und Verbrauch nehmen. Bei Vermögensübertra-
gungen, die sich durch einen „einmaligen“ Charakter
auszeichnen, ist dies nicht direkt der Fall, da diese zu-
nächst nur das Vermögen der beteiligten Länder verän-
dern, nicht jedoch unmittelbar das „verfügbare Einkom-
men“. Allerdings können in einem zweiten Schritt „Ver-
mögenseffekte“ wirksam werden, d.h. eine Änderung
der Vermögensposition kann — ökonomisch betrachtet
— auch hier auf das Nachfrageverhalten der Wirt-
schaftssubjekte und somit auf Einkommen und Ver-
brauch zurückwirken. Ökonomisch gesehen ist die Un-
terscheidung in laufende Übertragungen und Vermö-
gensübertragungen also eher zweifelhaft.

Eine Rubrik für Übertragungen  ist notwendig, da
Transfers sonst nicht gegengebucht werden könnten.
Dies soll anhand eines einfachen Beispiels erläutert wer-
den. Angenommen, im Zuge der Entwicklungshilfe er-
folgt eine unentgeltliche Lieferung von Transportfahr-
zeugen. In der Zahlungsbilanz wird dies zunächst als
Ausfuhr von Waren erfasst. Wäre diese Ausfuhr gegen
Entgelt durchgeführt worden, so hätte die Gegenbu-
chung in der Kapitalbilanz erfolgen müssen, und zwar als
Kapitalexport (Zunahme der Forderungen gegenüber
dem Ausland). Im Falle der unentgeltlichen Lieferung
steht der Ausfuhr jedoch kein entsprechender Zuwachs
an Forderungen gegenüber. Um diese Gegenbuchung
vornehmen zu können, ist eine eigene Rubrik außerhalb
der Kapitalbilanz notwendig. Der Zunahme der Ausfuh-

ren steht also eine Zunahme der geleisteten laufenden
Übertragungen gegenüber. Anders liegt der Fall, wenn
die Bundesregierung Zahlungen an den EU-Haushalt
leistet. Diese Transaktion stellt eine geleistete laufende
Übertragung dar, deren Gegenbuchung als Kapitalim-
port erfolgt.

Der Leistungsbilanzsaldo entspricht — unter Einbezie-
hung des Saldos der Vermögensübertragungen — dem
Finanzierungssaldo  aus der VGR. Ist der Saldo aus
Leistungsbilanz und Vermögensübertragungen positiv,
hat dies per Saldo eine Zunahme der Forderungen, also
eine Erhöhung der Nettoposition,  gegenüber dem Aus-
land zur Folge. Anders formuliert kam es in der Berichts-
periode zu einem Finanzierungsüberschuss. Im umge-
kehrten Fall hat in der Berichtsperiode per Saldo die Zu-
nahme der Verbindlichkeiten hingegen überwogen, was
zu einem Rückgang der Nettoposition gegenüber dem
Ausland führt. Es lag also ein Finanzierungsdefizit vor.
Der Finanzierungssaldo ist somit identisch mit der trans-
aktionsbedingten Veränderung der Nettoposition ge-
genüber dem Ausland oder – anders formuliert – der
transaktionsbedingten Veränderung des Netto-Aus-
landsvermögens .

Kapitalbilanz
Beim Kapitalverkehr („Kapitalbilanz“) wurde im Zuge der
Revision der IWF-Empfehlungen die herkömmliche Un-
terscheidung in lang- und kurzfristige Transaktionen
(weitgehend) aufgegeben. Die Gliederung erfolgt nun
nach funktionalen Kriterien  in Direktinvestitionen,
Wertpapieranlagen, Finanzderivate, übriger Kapitalver-
kehr und Veränderung der Währungsreserven der Deut-
schen Bundesbank zu Transaktionswerten.

Im Rahmen der Kapitalbilanz werden Kapitalimporte Ka-
pitalexporten gegenübergestellt. Dabei spielt es keine
Rolle, ob es sich um Euro- oder um Fremdwährungs-
transaktionen handelt. Da die deutsche Zahlungsbi-
lanz in Euro erstellt  wird, werden Fremdwährungs-
transaktionen – z.B. der Kauf von US-Dollar-Anleihen
eines ausländischen Emittenten durch Gebietsansässi-
ge oder der Erwerb von US-Dollar-Anleihen, die von ei-
ner inländischen Bank emittiert wurden, durch Gebiets-
fremde — mit ihrem Euro-Gegenwert in der Zahlungs-
bilanz erfasst.

Unter Kapitalimporten versteht man Transaktionen, die
entweder zu einer Zunahme der Verbindlichkeiten ge-
genüber dem Ausland oder zu einer Abnahme der For-
derungen  an das Ausland führen. Bezieht etwa ein deut-
scher Importeur ausländische Waren auf Ziel, so stellt
diese Lieferantenverbindlichkeit ebenso einen Kapita-
limport dar wie z.B. der Erwerb von Bundesanleihen
durch Ausländer oder die Auflösung von Auslandsbetei-
ligungen durch ein inländisches Unternehmen. 

Kapitalexporte hingegen umfassen die Zunahme von
Forderungen  bzw. die Abnahme von Verbindlichkei-
ten  gegenüber Ausländern. So fällt unter Kapitalexporte
z.B. der Lieferantenkredit, den ein inländischer Expor-
teur seinem ausländischen Kunden einräumt. Analog
stellt der Erwerb von Einlagen bei ausländischen Banken
durch Inländer sowie die Auflösung von Auslandseinla-
gen oder eine Kreditaufnahme von Gebietsfremden bei
den Geschäftsbanken im Inland einen Kapitalexport dar.

Übersteigen in der Berichtsperiode die Kapitalexporte
die Kapitalimporte, so spricht man von Nettokapitalex-
porten , im umgekehrten Fall von Nettokapitalimpor-
ten . Im ersten Fall kommt es (transaktionsbedingt) zu ei-
ner Zunahme, im zweiten Fall zu einer Abnahme der Net-
toposition, also dem Saldo aus Forderungen minus
Verbindlichkeiten gegenüber dem Ausland. Nettokapi-
talexporte in der Zahlungsbilanz entsprechen also einem
Finanzierungsüberschuss, Nettokapitalimporte einem
Finanzierungsdefizit in der VGR.
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Die Spieltheorie analysiert Handlungsstrategien für
Systeme mit vorgegebenen Regeln. Sie untersucht
das vorhergesagte und tatsächliche Verhalten der
Akteure und entwickelt optimale Strategien.

Sequentielles Spiel 
bei vollständiger 

und unvollständiger 
Information

ährend die Spieler ihre Aktionen in einem si-
multanen Spiel gleichzeitig ausführen, werden

sie in einem sequentiellen Spiel nacheinander aus-
geführt. Die Informationslage ist dann vollständig,
wenn jeder Spieler alle Spielzüge der anderen Spieler
beobachten kann, also allen Spielern alle Informatio-
nen über alle Akteure zur Verfügung stehen. Die voll-
kommene Informationslage bezieht sich hingegen
auf die Auszahlungen. Sie liegt dann vor, wenn allen
Spielern alle eigenen Auszahlungen und die der an-
deren Spieler bekannt sind.

Markteintrittsspiel
Hier geht es um ein sequentielles Markteintrittsspiel
bei vollständiger und unvollständiger Information.
Bei der unvollständigen Information liegen einem
Spieler nicht alle Informationen über den Charakter
der anderen Spieler vor. Allerdings sind allen Spie-
lern sämtliche Auszahlungen bekannt, so dass es
sich um ein Spiel mit vollkommener Information han-
delt.

Auf einem Markt gibt es nur einen Anbieter (M), der in
jeder Periode einen Monopolgewinn von 100 Geld-
einheiten (GE) macht. Dringt ein anderes Unterneh-
men in den Markt ein, verringert sich sein Gewinn. Es
gibt zwei Typen von potenziellen Eindringlingen (E):
der starke und der schwache Konkurrent. Zunächst
entscheidet die Natur (N) über den Typ des Konkur-
renten. Beide Typen seien ex ante gleich wahrschein-
lich (p = 0,5). Dringt ein schwacher Konkurrent in den
Markt ein, ist es für den Monopolisten besser, sich
aggressiv zu verhalten (50 > 40). Dringt hingegen ein
starker Konkurrent ein, ist es besser, sich friedlich zu
verhalten (40 > -10). Der Spielbaum ist in der Ab-
bildung dargestellt. Die Gewinne des Monopolisten
sind fett hervorgehoben.

Wird sich der Monopolist bei Markteintritt eines Kon-
kurrenten aggressiv  oder friedlich verhalten? Das
hängt davon ab, ob dem Monopolisten der Charakter
des Konkurrenten bekannt ist oder nicht. Bei voll-
ständiger Information ist das Spiel durch die Metho-
de der Rückwärtsinduktion  lösbar.

Lösung bei vollständiger Information
Tritt ein starker Konkurrent ein, erhält der Monopo-
list bei friedlichem Verhalten eine Auszahlung von
40 GE und bei aggressivem Verhalten von  – 10 GE.
Der Monopolist wird sich also friedlich verhalten. Da
der Konkurrent auf der vorgelagerten Spielstufe das
Verhalten des Monopolisten antizipiert, vergleicht er
den Gewinn bei Markteintritt (40 GE) mit dem Gewinn
bei Fernbleiben (0 GE) und entscheidet sich für den

Markteintritt. Das Gleichgewicht ist somit (Eintritt/
friedlich) .

Tritt ein schwacher Konkurrent in den Markt  ein,
würde der Monopolist bei friedlichem Verhalten eine
Auszahlung von 40 GE und bei aggressivem Verhal-
ten eine Auszahlung von 50 GE erhalten. In diesem
Fall würde sich der Monopolist aggressiv verhalten.
Der Konkurrent antizipiert das Verhalten des Mono-
polisten und vergleicht den Gewinn bei Markteintritt
(– 10 GE) mit dem Gewinn bei Fernbleiben (0 GE) und
entscheidet sich gegen den Markteintritt. Das Gleich-
gewicht ist somit (Fernbleiben/aggressiv).

Gleichgewicht bei unvollständiger Information
Damit existieren bei vollständiger Information zwei
teilspielperfekte Gleichgewichte. Im Fall der unvoll-
ständigen Information besteht das Problem, dass der
Monopolist nicht beobachten kann, um welchen
Typ  es sich beim Eindringling handelt. Tritt er in den
Markt ein, weiß er also nicht, an welchem Entschei-
dungsknoten er sich befindet (gekennzeichnet durch
die ovale Fläche in der Abbildung). Es könnte  für den
schwachen Konkurrenten durchaus von Vorteil sein,
in den Markt einzutreten, da der Monopolist mögli-
cherweise davon ausgeht, er sei stark ist. Wie sieht
ein Gleichgewichtskonzept bei unvollständiger Infor-
mation aus? 

Das gängige Lösungskonzept für Spiele mit unvoll-
ständiger Information ist das perfekte bayesiani-
sche Gleichgewicht . Dabei maximieren alle Spieler
ihren Erwartungsnutzen als Funktion der Wahr-
scheinlichkeitsverteilung über die Typen der anderen
und der vorhergehenden Spielzüge. Die Spielzüge
werden in der Regel dazu verwendet, den Informati-
onsstand über die Wahrscheinlichkeitsverteilung zu
verbessern. 

Der Monopolist verhält sich dann aggressiv, wenn
der erwartete Gewinn aus dieser Handlung den er-
warteten Gewinn der friedlichen Handlung über-
steigt. Zunächst muss der Monopolist in Abhängig-
keit von den potenziellen Auszahlungen die kritische
Wahrscheinlichkeit q schätzen:

.

Durch Auflösung der Gleichung nach q erhält man
q = 1/6. Dies bedeutet, dass der Monopolist sich nur
dann aggressiv verhalten wird, wenn er glaubt, dass
die Wahrscheinlichkeit, einem starken Konkurrenten
gegenüberzustehen kleiner ist als 1/6. Andernfalls
wird er sich friedlich verhalten. 

Doch wie soll sich der Konkurrent vor seinem ge-
planten Markteintritt verhalten? Er weiß, dass der
Monopolist nicht mit einer Wahrscheinlichkeit von
Eins eine bestimmte Strategie wählt, sondern ent-
sprechend seiner Einschätzung, um welche Art von
Konkurrent es sich handelt. Er muss berücksichtigen,
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dass er — unabhängig davon, ob er ein starker oder
schwacher Konkurrent ist — nur dann einen Gewinn
erzielen wird, wenn sich der Monopolist friedlich ver-
hält. Läge die Einschätzung des Monopolisten für
starke Konkurrenten z.B. nur bei q = 0,1, würde der
Monopolist immer aggressiv spielen und kein poten-
zieller Konkurrent — sei er auch noch so stark — wür-
de in den Markt eintreten. Damit hängt das Gleich-
gewicht allein von der Wahrscheinlichkeitsein-
schätzung des Monopolisten ab. Da der Monopo-
list seine Information über den Konkurrenten nicht
verbessern kann, ist es eine sinnvolle Lösung bei ei-
nem perfekten bayesianischen Gleichgewicht, wenn
er unterstellt, dass beide Typen mit gleicher Wahr-

scheinlichkeit in den Markt eintreten, er somit die ex
ante Wahrscheinlichkeitsverteilung (p = 0,5) über-
nimmt und sich bei einem Markteintritt friedlich ver-
hält, da p = 0,5 > q = 1/6. In Kenntnis dieses Verhal-
tens wird sich der Konkurrent dann stets für einen
Markteintritt entscheiden, auch wenn er weiß, dass er
ein schwacher Konkurrent ist.

Dipl.-Kfm. Claus Neuser/
PD Dr. Georg Stadtmann, Vallendar

Literaturempfehlung:

Feess, E.: Mikroökonomie: Eine spieltheoretisch- und
anwendungsorientierte Einführung. 2. Aufl., Marburg
2000.

Unter den Begriff Direktinvestitionen  werden diejeni-
gen wirtschaftlichen Beziehungen subsumiert, die ihrer
Natur nach durch ein besonders intensives, auf anhal-
tende Einflussnahme gerichtetes unternehmerisches
Engagement geprägt sind. Hierunter fallen vor allem
Beteiligungen über zehn Prozent  (in Form von Aktien
und anderen Kapitalanteilen), aber auch damit zusam-
menhängende langfristige Darlehen und der Erwerb von
Immobilien.

Kapitalverkehrskontrollen , also staatlich verfügte Be-
schränkungen des Kapitalverkehrs, richten sich in der
Regel nicht gegen Direktinvestitionen, sondern gegen
kurzfristig ausgerichtete Kapitalströme (Portfolioinves-
titionen), da sich diese Kapitalbewegungen im Gegen-
satz zu Direktinvestitionen als besonders volatil erwie-
sen haben, was — bei entsprechenden Größenordnun-
gen — nicht ohne Rückwirkungen auf den Wechselkurs
einer Währung bleibt. So kann etwa der Erwerb von
Wertpapieren durch Gebietsfremde verboten werden.
Die Abschottung gegen bestimmte ausländische Kapi-
talzuflüsse führt zwar dazu, dass es kein „Material“ gibt,
welches ausländische Investoren kurzfristig abstoßen
können, so dass von dieser Seite kein Druck auf die
Währung ausgeübt werden kann. Die Kehrseite der
Medaille ist aber, dass sich ein Land mit solchen Maß-
nahmen Finanzierungsmöglichkeiten im Ausland ver-
schließt, was gerade für Länder mit hohem Kapitalbedarf
besonders schmerzlich ist, da dadurch der Industriali-
sierungsprozess behindert wird.

Im Rahmen des Kapitalverkehrs werden zwei Arten von
Transaktionen erfasst: zum einen leistungsbilanz- bzw.
von Vermögensübertragungen induzierte, zum anderen
autonome Kapitalbewegungen, also reine Finanztrans-
aktionen . Während erstere zu einer Veränderung der
Höhe der Nettoposition gegenüber dem Ausland, also zu
Nettokapitalimporten bzw. Nettokapitalexporten führen,
können autonome Kapitalbewegungen, da sie reine
Finanztransaktionen darstellen und somit auch ihre Ge-
genbuchung in der Kapitalbilanz erfolgt, die Höhe der
Nettoposition nicht verändern . Angenommen, ein
deutsches Unternehmen entschließt sich, im Ausland
eine Beteiligung zu erwerben, so hat dies für sich ge-
nommen eine Zunahme der Forderungen gegenüber
dem Ausland zur Folge, stellt also einen Kapitalexport
dar. Auf der anderen Seite muss dieses Unternehmen
aber auch eine Gegenleistung erbringen. Diese kann bei-
spielsweise darin bestehen, dass es zur Bezahlung des
Kaufpreises Bankguthaben im Ausland abbaut. Damit
jedoch nehmen die Forderungen an das Ausland ab, was
einen Kapitalimport darstellt. Reine Kapitaltransaktio-
nen (Finanztransaktionen) können also nicht zu einer
Veränderung der Nettoposition führen, da beide Seiten
der Kapitalbilanz gleichzeitig angesprochen werden. 

„Veränderungen der Währungsreserven“ erfassen
transaktionsbedingte Veränderungen, nicht hingegen
bewertungsbedingte Veränderungen der Währungsres-

erven der Zentralbank. Die Währungsreserven bestehen
dabei aus den Goldbeständen, der IWF-Position und
liquiden Fremdwährungsforderungen  gegenüber An-
sässigen außerhalb des Euro-Währungsgebietes (u.a.
Devisen). Um auf den ersten Blick Informationen  über
Veränderungen bei den von der Zentralbank gehaltenen
offiziellen Währungsreserven  zu erhalten, kommt es
zu einem separaten Ausweis innerhalb der Kapitalbi-
lanz. Hier werden aber nur Veränderungen bei den Wäh-
rungsreserven der Zentralbank, nicht jedoch Verände-
rungen der Verbindlichkeiten und der sonstigen Forde-
rungen (z.B. Kredite an die Weltbank) der Zentralbank
gegenüber dem Ausland erfasst. Letztere finden ihren
Niederschlag in den übrigen Rubriken der Kapitalbilanz.

Kauft die Deutsche Bundesbank Währungsreserven von
Gebietsfremden, so nehmen ihre Währungsreserven
(Forderungen an das Ausland) zu. Andererseits aber
steigen zugleich die Verbindlichkeiten der Zentralbank
gegenüber dem Ausland, da die Deutsche Bundesbank
— als Gegenleistung für die Überlassung der Währungs-
reserven — den Gebietsfremden den entsprechenden
Euro-Gegenwert auf deren Konten bei ihr gutschreiben
muss. Die Transaktion findet also einerseits Nieder-
schlag in der Rubrik „Veränderungen der Währungsre-
serven“ in der Kapitalbilanz als Kapitalexport (Zunahme
der Währungsreserven der Zentralbank) und anderer-
seits in der Rubrik „übriger Kapitalverkehr“ in der Kapi-
talbilanz als Kapitalimport (Zunahme der Verbindlichkei-
ten der Zentralbank gegenüber Gebietsfremden). Wenn
die Zentralbank die Devisen nicht von Gebietsfremden,
sondern von Gebietsansässigen , also in der Regel von
inländischen Kreditinstituten, erwirbt, erhöhen sich
zwar auch die Währungsreserven der Zentralbank (Zu-
nahme der Währungsreserven der Zentralbank). Zu-
gleich aber vermindern sich die Devisenbestände der
Geschäftsbanken, d.h. ihre Forderungen gegenüber Ge-
bietsfremden sinken. In der Zahlungsbilanz erfolgt des-
halb die „Gegenbuchung“ als Kapitalimport in der Rubrik
„übriger Kapitalverkehr“ in der Kapitalbilanz. Hierbei
handelt es sich zahlungsbilanztechnisch  allerdings um
einen Spezialfall , da bei dieser Transaktion unmittelbar
keine Gebietsfremden  beteiligt sind.

Zahlungsbilanzen für das Jahr 2005
Abb. 2 zeigt die von der Deutschen Bundesbank erstellte
Zahlungsbilanz für Deutschland und die von der Europä-
ischen Zentralbank erstellte Zahlungsbilanz für das
Euro-Währungsgebiet für das Jahr 2005. Aufgrund von
Leistungsbilanztransaktionen und Vermögensübertra-
gungen nahm im Berichtszeitraum transaktionsbedingt
die Nettoposition der Bundesrepublik gegenüber dem
Ausland (das Netto-Auslandsvermögen) um 90,9 Mrd.
Euro zu, die des Euro-Währungsgebietes gegenüber
dem Rest der Welt um 16,8 Mrd. Euro ab. 

Allerdings entspricht eine solche transaktionsbedingte
Veränderung nicht zwangsläufig auch der tatsächlichen
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a) Deutsche Bundesbank, Monatsbericht März 2006, S. 27; Europä-
ische Zentralbank, Monatsbericht März 2006, S. S55 (Rundungsdif-
ferenzen).
b) Einschl. Ergänzungen zum Warenverkehr. Der Korrekturposten
„Ergänzungen zum Warenverkehr“ ist notwendig, weil die im Rah-
men der Außenhandelsstatistik vom Statistischen Bundesamt ermit-
telten Aus- und Einfuhren anders als in der Zahlungsbilanzstatistik
abgegrenzt werden. Während im Rahmen der Außenhandelsstatistik

der Grenzübergang ausschlaggebend ist, ist im Rahmen der Zah-
lungsbilanzstatistik der Eigentumsübergang maßgebend. 
c) Enthält Finanz- und Handelskredite, Bankguthaben und sonstige
Anlagen.
d) Da die Angaben, die zur Erstellung der einzelnen Teilbilanzen he-
rangezogen werden, aus verschiedenen nicht aufeinander abge-
stimmten Quellen stammen und Erfassungslücken, Erfassungsfehler
sowie Bewertungsdifferenzen unvermeidbar sind, ist ein Restposten
notwendig, um die Zahlungsbilanz statistisch zum Ausgleich zu brin-
gen.

Veränderung des Netto-Auslandsvermögens, da dieses
auch bewertungsbedingten Einflüssen ausgesetzt ist.
Bewertungsbedingte Veränderungen des Netto-Aus-
landsvermögens, die naturgemäß in Zeiten starker Kurs-
schwankungen auf den Finanzmärkten (Aktien-, Devi-
sen-, Rentenmärkte) nicht zu vernachlässigen sind, wer-
den im Rahmen der Zahlungsbilanz nicht erfasst. Im Jahr
2005 hat das  deutsche Netto-Auslandsvermögen ei-
nen neuen historischen Höchststand erreicht. Gemes-
sen am Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen lag es
schätzungsweise bei 15 Prozent (vgl. Deutsche Bundes-
bank 2006, S. 25 Fußnote 7). 

Prof. Dr. Karlheinz Ruckriegel, Nürnberg
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Strategieansätze auf gesättigten Märkten: 
Der deutsche Zeitungsmarkt

ie deutschen Zeitungsverlage stecken in einer der
schwersten Krisen der Nachkriegszeit. Diese Krise

ist nicht nur konjunkturell, sondern auch strukturell be-
dingt. Da der Tageszeitungsmarkt ein gesättigter Markt
ist, wird das Überleben vieler Verlage davon abhängen,
ob es ihnen gelingt, neue attraktive bzw. wachstums-
starke Geschäftsfelder zu erschließen. 

Die Ausgangssituation 
Spätestens seit dem wirtschaftlichen Ausnahmejahr
2000 zeigen sich die Probleme der deutschen Zeitungs-
verlage: rückläufige Werbeeinnahmen und sinkende
Auflagenzahlen  (vgl. ZAW 2005, S. 212; Schütz 2005, S.
206). Die Werbeeinnahmen machen heute nur noch gut
die Hälfte der Erlöse aus, während sie in den 90er Jahren
einen Anteil von 66 Prozent hatten. Das ist nicht nur auf
die schlechte konjunkturelle Lage, sondern auch auf die
zunehmende Konkurrenz der elektronischen Medien zu-
rückzuführen. Insbesondere Rubriken-Anzeigen wan-
dern vermehrt ins Internet ab.

Die Probleme auf dem Werbemarkt resultieren letztlich
aus den Problemen auf dem Lesermarkt: Der geringe
Anteil jugendlicher Zeitungsleser  ist schon seit gerau-
mer Zeit zu einem Problem der Tageszeitungsverlage
geworden, das sich durch die Attraktivität neuer Me-
dien  weiter verstärkt (vgl. Haller 2005, S. 2; Goldbeck
2005, S. 154 ff.). Hinzu kommt, dass Medien  zunehmend
anders genutzt werden, was sich nicht nur bei jugend-

lichen Zielgruppen nachteilig bemerkbar macht (vgl.
Gerhards/Klingler 2003, S. 129). Die sinkende Leserzahl
hat auch einen Rückgang beim Anzeigengeschäft zur
Folge (Anzeigen/Auflagen-Spirale). 

Darüber hinaus wird die negative Entwicklung auf dem
Tageszeitungsmarkt durch die Verlagsstrukturen be-
einflusst: In managergeführten Unternehmen ist die Ver-
lagspolitik wegen der oft kurzen Vertragslaufzeiten der
Geschäftsführer zu kurzfristig orientiert, während die
Nachfolgeprobleme bei Verlagen, die vom Eigentümer
geführt werden, nicht selten zu einem eher zögerlichen
Verhalten oder einer Übergangsstrategie beitragen. Bei-
des führt kaum zu langfristig ausgelegten, innovativen
Strategien (vgl. Breyer-Mayländer 2003, S. 110 ff.).  
Die eher zögerliche Innovationspolitik vieler Verlage ist
auch auf den geringen Wettbewerb, vor allem bei den
Regionalzeitungen (vgl. Röper 2004, S. 270; Röper 2002,
S. 479), und darauf zurückzuführen, dass die Branche
lange Zeit durch gute Renditen verwöhnt wurde. 

Die meisten Zeitungsverlage reagierten auf die neue
Entwicklung vor allem mit Kosteneinsparungsmaßnah-
men. Neben dieser inzwischen weitgehend abgeschlos-
senen innerbetrieblichen Reorganisation sind jetzt ver-
mehrt marktorientierte Initiativen zu beobachten (vgl.
Röper 2004, S. 268). So entwickeln einige Verlage inno-
vative Produkte und Formate, um das Kerngeschäft zu
stärken, oder sie suchen nach neuen Geschäftsideen,

Abb. 2: Zahlungsbilanzen 2005 für Deutschland und das Euro-
Währungsgebiet 

IN DER DISKUSSION

D


