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Die Zahlungsbilanz

D ie Zahlungsbilanz fur Deutschland wird von der
Deutschen Bundesbank erstellt. Seit Anfang 1999
wird von der Européischen Zentralbank zusatzlich eine
gemeinsame Zahlungsbilanz fur den Euro-Wahrungs-
raum veroffentlicht. Die dafur notwendigen Daten wer-
den von den Institutionen geliefert, die flr die nationalen
Zahlungsbilanzstatistiken zustandig sind. Da fir die je

weilige Finanz-, Wirtschafts- und Strukturpolitik, die in
der Verantwortung der einzelnen Mitgliedstaaten bleibt,
weiterhin auf nationaler Ebene Informationen Uber die
aullenwirtschaftlichen Transaktionen mit Léandern der
EWWU erforderlich sind, werden auch weiterhin natio-
nale Zahlungsbilanzen benétigt.

In der Zahlungsbilanz werden die Transaktionen abge-
bildet, die wéhrend eines bestimmten Zeitraumes (mo-
natlich, vierteljahrlich und jéahrlich) zwischen In- und
Auslandern stattfinden. Hierbei gelten Gebietsansassi-
ge als Inlander, Gebietsfremde als Ausléander. Die Zahl
der Gebietsansassigen andert sich naturgemafl mit der
Abgrenzung des Berichtsgebietes (z.B. Deutschland vs.
Euro-Wahrungsraum). Entgegen dem traditionell mit
dem Begriff ,Bilanz“ verbundenen Verstandnis handelt
sich bei der Zahlungsbilanz nicht um eine Bestandsrech-
nung (Erfassung von Bestanden zu einem bestimmten
Zeitpunkt), sondern um eine Stromrechnung (Bewe-
gungen wahrend eines Zeitraumes). Die Erfassung er-
folgt nach dem Prinzip der doppelten Buchfihrung zu
Transaktionswerten. Zweiseitige Transaktionen, die den
Uiberwiegenden Teil ausmachen, werden mit Leistung
und Gegenleistung erfasst. Bei einseitigen Transaktio-
nen erfolgt die Gegenbuchung bei ,laufenden Ubertra-
gungen“ bzw. unter der Rubrik ,Vermégensibertragun-
gen“. Statistisch muss die Zahlungsbilanz als Ganzes
demzufolge immer ausgeglichen sein, d.h., die Salden
dereinzelnen Teilbilanzen miussen sich zu null addie-
ren.

Grundlage fur die Erstellung der Zahlungsbilanz sind die
vom Internationalen Wahrungsfonds (IWF) formulierten

Prinzipien zur Zahlungsbilanzerstellung aus dem Jahre
1993. Um verédnderten wirtschaftlichen Bedingungen
und erhdhten analytischen Anforderungen Rechnung zu
tragen, fand dabei eine Reihe von Neuerungen Eingang
in die Zahlungsbilanzstatistik.

Die Zahlungsbilanz besteht aus vier Teilbilanzen (vgl.
Abb. 1): der Leistungsbilanz (LB), dem Saldo der Ver-
mogensiubertragungen (VUB), der Kapitalbilanz (KB)
und der Devisenbilanz (DB).

Die korrespondierenden Salden aus der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung (VGR) sind fett hervorge-
hoben in das Zahlungsbilanzschema eingeflgt.

Leistungsbilanz

Die Leistungsbilanz wird normalerweise in die vier wieder-
gegebenen Unterbilanzen unterteilt. Mittlerweile ist es
aber auch gebrauchlich, die Leistungsbilanz in die Posi-
tionen AuBenhandel (Warenaus- bzw. -einfuhr) un Sal-
do der ,,unsichtbaren” Leistungstransaktionenaufzu-
teilen. In letztere (Sammel-)Position gehen die Dienstleis-
tungen, die Erwerbs- und Vermégenseinkommen sowie
die laufenden Ubertragungen ein

Eine erste Anderung in der Aufteilung der Leistungsbi-
lanz gegenuber dem fritheren Vorgehen liegt dabeiin der
Herauslésung der grenziberschreitenden Faktorein-
kommen (Kapitalertrdge und Einkommen aus unselb-
stéandiger Arbeit) aus den Dienstleistungen. Grenzuber-
schreitende Faktoreinkommen werden nun als Er-
werbs- und Vermdgenseinkommen separat erfasst.

Eine zweite Anderung wurde bei den Ubertragungen vor-
genommen. Wéahrend fruher die Leistungsbilanz alle un-
entgeltlichen Ubertragungen enthielt, wird nunmehr zwi-
schen laufenden Ubertragungen (z.B. Zahlungen an
den Haushalt der Européischen Union, Heimatiberwei-
sungen der in Deutschland lebenden auslandischen Ar-
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beitnehmer, Entwicklungshilfe) und Vermdgensibertra-
gungen (z.B. Erbschaften, Schuldenerlasse) unterschie-
den. Jetzt wird nur noch die erste Kategorie der Leis-
tungsbilanz zugeordnet.

Hinter dieser differenzierten Betrachtung der Ubertra-
gungen steht der Gedanke, dass lediglich solche Uber-
tragungen im Rahmen der Leistungsbilanz betrachtet
werden sollen, die Uber eine unmittelbare Veranderung
des ,verfigbaren Einkommens* Einfluss auf Einkommen
und Verbrauch haben. Bei Vermbgensiubertragungen,
die einen ,einmaligen”“ Charakter haben, ist dies nicht di-
rekt der Fall, da sie zun&chst nur das Vermogen der be-
teiligten Lander verandern, nicht jedoch unmittelbar da

Lverfugbare Einkommen*. In einem zweiten Schritt kdn-
nen allerdings Vermoégenseffekte wirksam werden,
d.h., eine Anderung der Vermégensposition kann auch
hier auf das Nachfrageverhalten der Wirtschaftssubjekte
und somit auf Einkommen und Verbrauch zuruckwirken.
Okonomisch ist die Unterscheidung in laufende Ubertra-
gungen und Vermdgensubertragungen also eher zwei-
felhaft.

Die Notwendigkeit einer Rubrik fir Ubertragungen ist
unmittelbar einsichtig, da bei Transfers sonst keine
Maoglichkeit zur Gegenbuchung bestiinde. Dies soll an-
hand eines einfachen Beispiels erlautert werden. Ange-
nommen, im Zuge der Entwicklungshilfe erfolgt eine un-
entgeltliche Lieferung von Transportfahrzeugen. Im
Rahmen der Zahlungsbilanz wird dies zunéchst als Aus-
fuhr von Waren erfasst. Ware diese Ausfuhr gegen Ent-
geltdurchgefihrtworden, so hatte die Gegenbuchung in
der Kapitalbilanz erfolgen missen, und zwar als Kapital-
export (Zunahme der Forderungen gegenuber dem Aus-
land). Bei der unentgeltlichen Lieferung steht der Aus-
fuhr jedoch kein entsprechender Zuwachs an Forderun-
gen gegeniber. Um diese Gegenbuchung vornehmen zu
konnen, ist auBerhalb der Kapitalbilanz eine eigene Ru-
brik notwendig. Der Zunahme der Ausfuhren steht also
eine Zunahme der geleisteten laufenden Ubertragungen
gegeniber. Anders liegt der Fall, wenn die Bundesregie-
rung Zahlungen an den EU-Haushalt leistet. Diese
Transaktion stellt eine geleistete laufende Ubertragung
dar, die ihre Gegenbuchung als Kapitalimport findet.

Der Leistungsbilanzsaldo entspricht dem Saldo aus ge-
samtwirtschaftlicher Ersparnis und Nettoinvestitionen.
Unter Einbeziehung des Saldos der Vermdgensibertra-
gungen gelangt man zum Finanzierungssaldo. Ist der
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensibertragun-
gen positiv, so hat dies per Saldo eine Zunahme der For-
derungen, also eine Erhdhung der Nettoposition gegen-
tiber dem Ausland zur Folge.

Hat in der Berichtsperiode per Saldo die Zunahme der
Verbindlichkeiten Giberwogen, fuhrt dies zu einem Ruck-
gang der Nettoposition gegeniiber dem Ausland. Der Fi-
nanzierungssaldo ist somit identisch mit der transakti-
onsbedingten Verdnderung der Nettoposition gegen-
Uiber dem Ausland bzw. der transaktionsbedingten Ver-
anderung des Netto-Auslandsvermégens.

Kapitalbilanz

Beim Kapitalverkehr (,,Kapitalbilanz*) wurde im Zuge der
Revision aufgrund der IWF-Empfehlungen die herk6mm-
liche Unterscheidung in lang- und kurzfristige Transak-
tionen weitgehend aufgegeben. Die Gliederung des Ka-
pitalverkehrs erfolgt bei der Vorgehensweise der Deut-
schen Bundesbank nach funktionalen Kriterien in Direkt-
investitionen, Wertpapieranlagen und Finanzderivate
sowie Kreditverkehr (einschl. sonstiger Anlagen). Die
Veranderungen der (offziellen) Wéhrungsreserven, die
bei der Deutschen Bundesbank gehalten werden, wer-
den in einer separaten Position auBerhalb der Kapitalbi-
lanz (im Folgenden als Devisenbilanz bezeichnet) er-
fasst. Im Gegensatz dazu werden bei der Erstellung der
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konsolidierten Zahlungsbilanz fir den Euro-Wahrungs-
raum durch die Européische Zentralbank die Verédnde-
rungen bei den Wahrungsreserven als Teil der Kapitalbi-
lanz ausgewiesen. Hier wird der Vorgehensweise der
Deutschen Bundesbank gefolgt.

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 gepragt sind. Hierunter fallen vor allem Be-
teiligungen (in Form von Aktien und anderen Kapitalan-
teilen), aber auch damit zusammenhangende langfristi-
ge Darlehen und der Erwerb von Immobilien.

In der Kapitalbilanz werden die Kapitalimporte den Ka-
pitalexporten gegenuber gestellt. Dabei spielt es keine
Rolle, ob es sich um Euro- oder um Fremdwéahrungs-
transaktionen handelt. Da die deutsche Zahlungsbilanz
in Euro erstellt wird, werden Fremdwé&hrungstransak-
tionen — z.B. der Kauf von US-$ Anleihen eines auslén-
dischen Emittenten durch Gebietsanséassige oder der
Erwerb von US-$ Anleihen, die von einer inlandischen
Bank emittiert wurden, durch Gebietsfremde — mit ih-
rem Euro-Gegenwert in der Zahlungsbilanz erfasst.

Unter Kapitalimporten versteht man dabei Transaktio-
nen, die entweder zu einer Zunahme der Verbindlichkei-
ten gegenuber dem Ausland oder zu einer Abnahme der
Forderungen an das Ausland fihren. Kapitalimporte ver-
andern die Nettoposition (Saldo aus Forderungen — Ver-
bindlichkeiten) gegeniiber dem Ausland. Da sie entwe-
der zu einer Zunahme der Verbindlichkeiten gegenuber
dem Ausland oder zu einer Abnahme der Forderungen
gegendas Ausland fuhren, ziehen Kapitalimporte fur sich
genommen einen Ruckgang der Nettoposition gegeni-
ber dem Ausland nach sich. Bezieht etwa ein deutscher
Importeur auslandische Waren auf Ziel, so stellt diese
Lieferantenverbindlichkeit ebenso einen Kapitalimport
dar wie beispielsweise der Erwerb von Bundesanleihen
durch Ausléander oder die Aufldsung von Auslandsbetei-
ligungen durch ein inlandisches Unternehmen.

Kapitalexporte hingegen umfassen die Zunahme von
Forderungen bzw. die Abnahme von Verbindlichkeiten
gegenlber Auslandern. Auch Kapitalexporte verdndern
fur sich genommen die Nettoposition des Inlands gegen-
tiber dem Ausland. Da Kapitalexporte entweder zu einer
Zunahme der Forderungen an das Ausland oder zu einer
Abnahme der Verbindlichkeiten gegenuber dem Ausland
fuhren, kommt es zu einer Erhéhung der Nettoposition
gegeniliber dem Ausland.

So fallt unter Kapitalexporte z.B. der Lieferantenkredit,
den ein inlandischer Exporteur seinem ausléndischen
Kunden einrdumt. Analog stellt der Erwerb von Einlagen
bei auslandischen Banken durch Inlander sowie die Auf-
I6sung von Auslandseinlagen oder eine Kreditaufnahme
von Gebietsfremden bei den Geschéaftsbanken im Inland
einen Kapitalexport dar. Ubersteigen die Kapitalexporte
die Kapitalimporte, so spricht man von Nettokapitalex-
porten, imumgekehrten Fall von Nettokapitalimporten.

Kapitalverkehrskontrollen, also staatlich verfligte Be-
schrankungen des Kapitalverkehrs, richten sich i.d.R.
nicht gegen Direktinvestitionen, sondern gegen kurzfris-
tig ausgerichtete Kapitalstrome (Portfolioinvestitio-
nen), da sich diese Kapitalbewegungen im Gegensatz zu
Direktinvestitionen als besonders volatil erwiesen ha-
ben, was — bei entsprechenden GréRenordnungen —
nicht ohne Ruckwirkungen auf den Wechselkurs einer
Wahrung bleibt.

So kann etwa der Erwerb von Wertpapieren durch Ge-
bietsfremde verboten werden. Die Abschottung gegen
bestimmte auslandische Kapitalzuflisse fuhrt zwar da-
zu, dass es kein ,Material“ gibt, welches ausléandische



WISU-KOMPAKT

Investoren kurzfristig abstoRen kénnen, so dass von die-
ser Seite kein Druck auf die Wéhrung ausgelibt werden
kann. Die Kehrseite der Medaille ist aber, dass sich ein
Land mit solchen MalRnahmen Finanzierungsmaoglich-
keiten im Ausland verschlieRt, was gerade fiir LAnder mit
hohem Kapitalbedarf besonders schmerzlich ist, da da-
durch der Industrialisierungsprozess behindert wird.

Im Rahmen des Kapitalverkehrs werden zwei Arten von
Transaktionen erfasst: zum einen leistungsbilanz- bzw.
von Vermdgensiubertragungen induzierte, zum anderen
autonome Kapitalbewegungen, also reine Finanztrans-
aktionen. Wahrend erstere zu einer Verdnderung der
Hbéhe der Nettoposition gegentuber dem Ausland fuhren,
kdnnen autonome Kapitalbewegungen, da sie reine Fi-
nanztransaktionen darstellen und somit auch ihre Ge-
genbuchung in der Kapitalbilanz erfolgt, die Hohe der
Nettoposition nicht verdndern. Angenommen, ein deut-
sches Unternehmen entschlieRt sich, im Ausland eine
Beteiligung zu erwerben, so hat dies fir sich genommen
eine Zunahme der Forderungen gegeniiber dem Ausland
zur Folge, stellt also einen Kapitalexport dar. Auf der an-
deren Seite muss dieses Unternehmen aber auch eine
Gegenleistung erbringen. Diese kann beispielsweise da-
rin bestehen, dass es zur Bezahlung des Kaufpreises
Bankguthaben im Ausland abbaut. Damit jedoch neh-
men die Forderungen an das Ausland ab, was einen Ka-
pitalimport darstellt. Reine Kapitaltransaktionen (Fi-
nanztransaktionen) kdnnen also nicht zu einer Verande-
rung der Nettoposition fihren, da beide Seiten der Ka-
pitalbilanz gleichzeitig angesprochen werden.

Devisenbilanz

In der Devisenbilanz bzw. in der Rubrik ,,Verdnderungen
der Wéahrungsreserven“ werden nur transaktionsbe-
dingte Veranderungen, nicht hingegen bewertungsbe-
dingte Veranderungen der Wahrungsreserven der No-
tenbank erfasst. Die Wahrungsreserven bestehen da-
bei aus den Goldbestéanden, der IWF-Position und liqui-
den Fremdwdahrungsforderungen gegenuber Ansassi-
gen auBerhalb des Euro-Wéahrungsgebietes. Im Rahmen
der Devisenbilanz werden also Transaktionen abgebil-
det, die vom Prinzip her der Kapitalbilanz zuzuordnen
sind.

Nur um auf den ersten Blick Informationen Uber Veran-
derungen bei den von der Notenbank gehaltenen offizi-
ellen Wahrungsreserven zu erhalten, kommtes zu einem
separaten Ausweis in der Devisenbilanz. In der Devisen-
bilanz werden aber nur Verdnderungen bei den Wah-
rungsreserven der Notenbank, nicht jedoch die Veran-
derungen der Verbindlichkeiten der Notenbank gegenii-
ber dem Ausland erfasst. Letztere finden ihren Nieder-
schlag in der Kapitalbilanz ebenso wie die Veranderun-
gen bei Forderungen der Notenbank gegeniiber dem
Ausland, die nicht zu den Wéhrungsreserven zéhlen (z.B.
Kredite an die Weltbank).

Kauft die Deutsche Bundesbank Wahrungsreserven von
Gebietsfremden, so nehmen folglich ihre Forderungen
an das Ausland zu. Andererseits aber steigen zugleich
die Verbindlichkeiten der Notenbank gegeniber dem
Ausland, da die Deutsche Bundesbank — als Gegenleis-
tung fur die Uberlassung der Wahrungsreserven — den
Gebietsfremden den entsprechenden Euro-Gegenwert
auf deren Konten bei ihr gutschreiben muss. Die Trans-
aktion findet also Niederschlag in der Devisenbilanz (Zu-
nahme der Wahrungsreserven der Notenbank) und in der
Kapitalbilanz als Kapitalimport (Zunahme der Verbind-
lichkeiten der Notenbank gegeniiber Gebietsfremden).
Wenn die Notenbank die Devisen nicht von Gebietsfrem-
den, sondern von Gebietsansassigen, also in der Regel
von inlandischen Kreditinstituten, erwirbt, so erh6hen
sich zwar auch die Wéahrungsreserven der Notenbank
(Devisenbilanz). Zugleich aber vermindern sich die De-
visenbestande der Geschaftsbanken, d.h., ihre Forde-
rungen gegeniber Gebietsfremden sinken. In der Zah-
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lungsbilanz erfolgt deshalb die ,,Gegenbuchung* als Ka-
pitalimport (Abnahme der Forderungen der Geschafts-
banken an das Ausland) in der Kapitalbilanz. Hierbei
handelt es sich zahlungsbilanztechnisch allerdings um
einen Spezialfall, da bei dieser Transaktion unmittelbar
keine Gebietsfremden beteiligt sind (eine exemplarische
Ubungsaufgabe zur Zahlungsbilanz findet sich in Gor-
gens/Ruckriegel 2002).

Zahlungsbilanzen fir das Jahr 2001

Abb. 2 zeigt die von der Deutschen Bundesbank erstellte
Zahlungsbilanz fur Deutschland und die von der Europé-
ischen Zentralbank erstellte Zahlungsbilanz fur das
Euro-Wahrungsgebiet fur das Jahr 2001. Aufgrund von
Leistungsbilanztransaktionen und Vermodgensubertra-
gungen nahm im Berichtszeitraum transaktionsbedingt
die Nettoposition der Bundesrepublik gegentuber dem
Ausland (das Netto-Auslandsvermdgen)um 1,3 Mrd. Eu-
ro, die des Euro-Wahrungsgebietes gegeniber dem
Rest der Welt um 0,2 Mrd. Euro zu.

Allerdings entspricht diese transaktionsbedingte Veran-
derung nicht zwangslaufig der tatséchlichen Verande-
rung des Netto-Auslandsvermdgens, da dieses auch be-
wertungsbedingten Einflissen ausgesetzt ist. Bewer-
tungsbedingte Verdnderungen des Netto-Auslandsver-
mogens, die naturgemaR in Zeiten starker Kursschwan-
kungen auf den Finanzméarkten (Aktien-, Devisen-, Ren-
tenmarkte) nicht zu vernachléassigen sind, werden im
Rahmen der Zahlungsbilanz nicht erfasst.

. Euro-Wah-
Zahlungbilanz 20013 Deutschland rungsgebiet
I. Leistungsbilanz

1. AuRenhandelb) +89,4 +74,1
2. Dienstleistungen - 47,8 + 15
3. Erwerbs- u. Verm.eink. -12,6 -37,7
4. Lauf. Ubertragungen - 26,7 -47.1
|II. Vermdgensubertragungen - 10 + 94
Ill. Kapitalbilanz
(Nettokapitalexport: -)
1. Direktinvestitionen -12,8 -93,9
2. Wertpapiere -15,8 + 40,9
3. Kreditverkehre) -175 -39,7
IV.Veranderung der Wahrungs- + 6,0 +17,8
reserven (zu Transaktions-
zwecken (Zunahme: -)
V. Restpostend) +38,7 +74,7

a) Deutsche Bundesbank, Monatbericht Marz 2002, S. 42; Europé-
ische Zentralbank, Monatsbericht 2002, S. 57* (Rundungsdiffe-
renzen). Bei der Kapitalbilanz liegt das Konzept der Deutschen
Bundesbank zugrunde.

b) einschlieRlich Erganzungen zum Warenverkehr

¢) einschlieRlich sonstige Kapitalanlagen und Finanzderivate

d) Da die Angaben, die zur Erstellung der einzelnen Teilbilanzen he-
rangezogen werden, aus verschiedenen, nicht aufeinander abge-
stimmten Quellen stammen und Erfassungsliicken, Erfassungs-
fehler sowie Bewertungsdifferenzen unvermeidbar sind, ist ein
Restposten notwendig, um die Zahlungsbilanz statistisch zum
Ausgleich zu bringen.

Abb. 2: Zahlungsbilanz fur die Bundesrepublik Deutschland und das
Euro-Wéahrungsgebiet 2001
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