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Anderungen in der Methodik und
Systematik der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermogensstatus

Die deutsche Zahlungsbilanzstatistik ist eine umfassende, systematische Darstellung der wirt-
schaftlichen Transaktionen zwischen Inldndern und Gebietsfremden in einer Berichtsperiode. Mit
der Verdffentlichung der Angaben zum Berichtsmonat Mai im Juli dieses Jahres wird ihr metho-
disches Konzept auf den (berarbeiteten Standard des Internationalen Wdhrungsfonds (IWF)
umgestellt. Sie folgt damit der sechsten Auflage des Handbuchs zur Zahlungsbilanz und zum
Auslandsvermégensstatus. Die neuen Regeln sind fir die Mitgliedsldnder der Europdischen Union
(EU) durch eine Verordnung der Europdischen Kommission (EU-Kommission) verbindlich vor-
geschrieben. Die Berichtspflichten der nationalen Zentralbanken des Eurosystems gegentber der
Europdischen Zentralbank (EZB) sind dartber hinaus in einer Leitlinie der EZB im Einzelnen
dargelegt.

Die grundlegende Struktur der Zahlungsbilanz mit Leistungs-, Vermdgensdnderungs- und Kapital-
bilanz bleibt mit der Umsetzung des Regelwerks zwar erhalten, doch werden die bisherigen Kon-
zepte zur Erfassung und Abbildung der internationalen Wirtschaftsbeziehungen in vielerlei Hin-
sicht weiterentwickelt, um verdnderten wirtschaftlichen und technischen Gegebenheiten Rech-
nung zu tragen. Neue Zuordnungen zu den Teilbilanzen, detailliertere Untergliederungen sowie
die Bertcksichtigung bislang nicht erfasster Transaktionen verbessern die Aussagekraft des statis-
tischen Rechenwerks. Insgesamt ist nunmehr eine vollstandige Angleichung der Konzepte zwischen
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) und der Zahlungsbilanz erreicht worden.

Das verstdrkte Augenmerk, das auf den Zusammenhang zwischen den Stromgrofsen der Kapital-
bilanz und den Bestandsgrdfsen des Auslandsvermdgensstatus gerichtet wird, manifestiert sich in
einem erstmals vollstdndig integrierten Kontensystem. Damit kann auch fur die einzelnen Positio-
nen aufgezeigt werden, ob ihre Verdnderungen auf Transaktionen, Bewertungseffekten oder
anderen Anpassungen beruhen. Dieser Logik entsprechend dndert sich in der Kapitalbilanz die
Vorzeichenkonvention. Ein Netto-Kapitalexport wird nunmehr als eine Zunahme des Netto-
Auslandsvermogens verstanden und deshalb — anders als bisher — mit einem Pluszeichen ver-
sehen. Auch der Zusammenhang zwischen den grenziberschreitenden Vermdgensbestdnden und
den sich daraus ergebenden Einkommensstromen wird hervorgehoben.

Die guantitativen Auswirkungen der methodischen Umstellungen auf die grofSen Teilsalden sind
vergleichsweise gering. Beim Leistungsbilanzsaldo bleibt der rein methodisch bedingte niveau-
senkende Effekt in der Gréfsenordnung der Ublichen Jahresrevisionen. Im Ergebnis wird die von
der EU-Kommission im Verfahren gegen makroékonomische Ungleichgewichte tiberwachte Quote
des Leistungsbilanzsaldos in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) leicht nach unten revidiert.
Sie liegt jetzt nicht mehr durchgdngiqg seit 2007 Gber dem indikativen Schwellenwert.
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Mit ihrem hohen real- und finanzwirtschaft-
lichen Offenheitsgrad ist die deutsche Volks-
wirtschaft tief in die weltwirtschaftliche Arbeits-
teilung integriert. Die vielschichtigen aufsen-
wirtschaftlichen Verflechtungen werden vor
allem in der Zahlungsbilanz und dem Auslands-
vermogensstatus systematisch und umfassend
dargestellt.” Als zeitraumbezogene Statistik er-
fasst die Zahlungsbilanz wertmaRig alle wirt-
schaftlichen Transaktionen zwischen Inlandern
und Gebietsfremden? innerhalb einer be-
stimmten Periode. Sie liefert beispielsweise
Informationen darUber, wie viele Waren oder
Dienstleistungen Deutschland in einem Jahr,
Quartal oder Monat in welche Lander expor-
tiert hat, in welchem Umfang Direktinvestitio-
nen vorgenommen wurden oder wie hoch der
Erwerb auslandischer Wertpapiere von inlan-
dischen Investoren war. Der Auslandsvermo-
gensstatus ist hingegen eine zeitpunktbezo-
gene Bestandserhebung aller finanziellen For-
derungen und Verbindlichkeiten zwischen In-
landern und Gebietsfremden, bewertet mit den
Marktpreisen und Wechselkursen am jewei-
ligen Stichtag. Hier lasst sich unter anderem die
Hohe und Zusammensetzung des Netto-Aus-
landsvermégens verfolgen, das sich seit dem
Beginn der Europdischen Wahrungsunion
(EWU) 1999 von 4,5% des nominalen BIP bis
Ende 2013 auf uber 45% des BIP erhdht hat.

Damit solche und ahnliche Informationen inter-
national vergleichbar sind, hat der IWF gemein-
sam mit Experten internationaler und nationa-
ler Institutionen ein Regelwerk fur die Erstel-
lung der Zahlungsbilanz und des Auslandsver-
maogensstatus erarbeitet, das mittlerweile in
seiner 6. Auflage vorliegt: das Balance of Pay-
ments and International Investment Position
Manual (BPM6).?) Firr die EU- und EWU-Lander
sind die hierauf basierenden statistischen Lie-
ferverpflichtungen in einer Verordnung der EU-
Kommission festgelegt. Darliber hinaus spezi-
fiziert eine Leitlinie der EZB die an die EZB zu
liefernden Daten.® Einzelne Abweichungen von

der international festgelegten Methodik blei-
ben jedoch bestehen. Diese sind unter ande-
rem den Grenzen der praktischen Umsetzbar-
keit, aber auch historisch gewachsenen und
teilweise kodifizierten nationalen AnknUp-
fungspunkten fur die statistische Erhebung ge-
schuldet.

Nationale aufenwirtschaftliche Kennziffern
werden verstarkt herangezogen, um friihzeitig
Anhaltspunkte fur mogliche Fehlentwicklungen
zu erhalten. Die EU-Staaten haben deshalb den
Stabilitats- und Wachstumspakt beziehungs-
weise das Verfahren zur Uberwachung exzes-
siver Staatsdefizite um ein Makrodkonomisches
Uberwachungsverfahren (MIP)® ergénzt, in
dem ein Satz von zurzeit 11 wirtschaftlichen
Indikatoren mit empfohlenen Grenzwerten
erste Hinweise auf innere oder auflere Un-
gleichgewichte geben soll. Aufsenwirtschaft-
liche Kennziffern stehen an prominenter Stelle.
So wird der Saldo der Leistungsbilanz in Rela-
tion zum BIP von der EU-Kommission in einer
vertieften Analyse untersucht, wenn er im
Durchschnitt der letzten drei Jahre kleiner als
— 4% beziehungsweise grofer als + 6% war.
Fur die Netto-Auslandsposition in Relation zum
BIP gilt ein unterer Schwellenwert von —35%.
Der Anteil am Weltexport als weiterer Indikator
sollte innerhalb von funf Jahren nicht um mehr
als 6% sinken.®

1 FUr grundsatzliche Informationen Uber Aufbau, Inhalt
und Aussagekraft der Zahlungsbilanz und des Auslandsver-
mogensstatus vgl.: www.bundesbank.de/Navigation/DE/
Statistiken/Aussenwirtschaft.

2 In Abgrenzung der Zahlungsbilanz und des Auslandsver-
mogensstatus gilt als Inlander, wer langer als ein Jahr in
Deutschland lebt, und zwar unabhéngig von seiner Staats-
angehorigkeit. Ein Deutscher, der langer als ein Jahr im
Ausland wohnt, ist im Sinne der Zahlungsbilanzstatistik hin-
gegen ein Gebietsfremder.

3 IWF (2009), Balance of Payments and International
Investment Position Manual, Sixth Edition (BPM®6).

4 Verordnung (EU) 555/2012 vom 22. Juni 2012 und EZB-
Leitlinie 23/2011 vom 9. Dezember 2011.

5 Macroeconomic Imbalance Procedure; Verordnung (EU)
1176/2011 vom 16. November 2011 sowie Europdische
Kommission (2012), Macroeconomic Imbalance Procedure,
Scoreboard for the surveillance of macroeconomic imbal-
ances, European Economy, Occasional papers 92.

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Leistungsbilanziberschuss
der deutschen Wirtschaft, Geschaftsbericht 2013,
S.43-65.
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Unabhdngig davon erfordert eine einheitliche
Geldpolitik als Entscheidungsbasis statistische
Informationen fir das gesamte Wahrungsge-
biet. Dazu gehodren eine konsolidierte Zah-
lungsbilanz und ein gemeinsamer Auslandsver-
mogensstatus fur den Euro-Raum, die von der
EZB aus den nationalen Beitragen zusammen-
gestellt werden. Den wertmalSig grofSten Bau-
stein hierzu liefert die Bundesbank mit ihren
Daten fUr Deutschland.

Griinde fir die Uberarbeitung
des Regelwerks

Die letzte Auflage des Regelwerks fur die Er-
stellung der Zahlungsbilanzstatistik stammt aus
dem Jahr 1993. Seitdem ist die Globalisierung
durch neue Informationstechnologien sowie
den Wegfall von Handelsbarrieren und Kapital-
verkehrskontrollen rasch vorangeschritten. So
hat sich der weltweite Export von Waren und
Dienstleistungen in den letzten 20 Jahren nomi-
nal verfunffacht, verglichen mit einer Verdrei-
fachung des weltweiten BIP.? Internationale
Konzernstrukturen mit langen Wertschop-
fungsketten, komplexen Finanzverflechtungen
und EigentUmerstrukturen pragen mehr und
mehr das Wirtschaftsgeschehen.®

Mit der dynamischen Entwicklung an den inter-
nationalen Kapitalmarkten haben grenziber-
schreitende Geldvermdgenspositionen und die
damit verbundenen Einkommensstrome be-
trachtlich an Bedeutung gewonnen. Da die
TransaktionsgrofRen aber oft nur einen kleinen
Teil der Bestande ausmachen, sind letztere flr
das Aufzeigen von Abhangigkeiten und mog-
lichen Ansteckungskanalen oft die wichtigere
GrofRe. Die Bedeutung der aufsenwirtschaft-
lichen BestandsgrofSen manifestiert sich unter
anderem auch in den Empfehlungen der G20
aus dem Jahr 2009 zum Schlief3en von Infor-
mationsllcken, die wahrend der jlingsten
Finanzkrise identifiziert wurden.?

Um die Konsistenz der gesamtwirtschaftlichen
Rechensysteme weiter zu erhohen, wurde das
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Zahlungsbilanzhandbuch zeitgleich mit den
Vorschriften fur die VGR Uberarbeitet und
an deren Entwicklung angepasst. Die EU-Kom-
mission, der IWF, die Organisation fur wirt-
schaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD), die Vereinten Nationen (UN) und die
Weltbank haben das System of National Ac-
counts (SNA 2008)'® gemeinsam erstellt und
veroffentlicht. Mit dem Europaischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG
2010)"™ werden die Buchungsregeln fir die EU-
Lander weiter spezifiziert und verbindlich fest-
gelegt. Die Umstellung auf die beiden neuen
internationalen statistischen Standards erfolgt
in der EU im Laufe des Jahres 2014. Danach
werden die nationalen und die internationalen
Zahlungsbilanzen und Gesamtrechnungen in
den Landern der EU insgesamt konzeptionell
vollstandig aufeinander abgestimmt sein.

Wichtige Anderungen in
der Leistungsbilanz und der
Vermogensanderungsbilanz

Innerhalb der Leistungsbilanz werden neue Be-
griffe eingeflhrt: Die Erwerbs- und Vermégens-
einkommen heil3en nun Primareinkommen und
umfassen zusatzlich Produktions- und Import-
abgaben sowie Subventionen und Pachtein-
kommen. Umbenannt werden auch die laufen-
den Ubertragungen. Sie erhalten die Bezeich-
nung Sekundareinkommen. Aus der Bilanz der

7 IWF, World Economic Outlook, Statistical Data Base, April
2014.

8 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Die Abbildung von
Unternehmensverflechtungen und Konsolidierungseffekten
in der Statistik, Geschaftsbericht 2011, S. 117 ff.

9 Zu nennen sind insbesondere die G20-Empfehlungen
Nr. 10, 11 und 12 zur Verbesserung der Datenlage fur die
Analyse grenziiberschreitender finanzieller Verflechtungen.
Diese beziehen sich auf die konzeptionelle Weiterentwick-
lung und die Datenlieferung zur internationalen Banken-
statistik der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich
und zum Coordinated Portfolio Investment Survey des IWF
sowie auf die vierteljahrliche Erstellung eines Auslandsver-
mogensstatus. Vgl.: Finanzstabilitatsrat und IWF, The Finan-
cial Crisis and Information Gaps, Fourth Progress Report on
the Implementation of the G-20 Data Gaps Initiative, Sep-
tember 2013, S. 101,

10 EU-Kommission, IWF, OECD, UN, Weltbank (2009), Sys-
tem of National Accounts 2008 (SNA 2008).

11 Verordnung (EU) Nr. 549/2013 vom 21. Mai 2013.

Monatsbericht
Juni 2014
61

Konsistenz

mit den fast
zeitgleich um-
gestellten Volks-
wirtschaftlichen
Gesamt-
rechnungen

Neue
Bezeichnungen



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Juni 2014
62

Strikte Anwen-
dung des
Grundsatzes des
Eigentumstiber-
gangs bei den
Waren-

stromen ...

... fahrt zur
Buchung der
Warenstrome
des Transit-
handels im
Warenkonto ...

Vermdgensubertragungen wird schliefSlich die
Vermogensanderungsbilanz.

Daruber hinaus wird mit dem BPM®6 die Trenn-
linie zwischen Waren- und Dienstleistungs-
transaktionen neu gezogen. Transaktionen im
Zusammenhang mit produzierten Gltern wer-
den grundsatzlich im Warenverkehr nachge-
wiesen, sofern das Eigentum zwischen einem
Inlander und einem Gebietsfremden wechselt
(Prinzip des Eigentumsibergangs).

Folglich steht beim Transithandel'® nicht mehr
wie bisher die Dienstleistung der Handelsver-
mittlung im Vordergrund, sondern der Aspekt
des EigentumsUbergangs an den Waren. Des-
halb wird der Transithandel jetzt als eine spe-
zielle Form des Warenhandels betrachtet und
innerhalb dieser Rubrik als separate Unterposi-
tion ausgewiesen. Dabei werden die Kaufe im
Transithandel als negative Exporte gebucht, da
ihr Erwerb ausschliefRlich dazu dient, entspre-
chende Verkaufe (positive Exporte) durchzufih-
ren." Der Saldo der Leistungsbilanz wird durch
diese neue Buchungsweise nicht beruhrt, aller-
dings ergeben sich erhebliche Veranderungen
in der geografischen Aufgliederung. Nach dem
bisherigen Regelwerk (BPM5) entsprach der
Nettoerlos aus dem Transithandel der erbrach-
ten Dienstleistung, die per Konvention gegen-
Uber dem Wirtschaftsgebiet des Kaufers ver-
bucht wurde. Jetzt wird der Saldo pro Land aus
allen EigentumsUbertragungen von Waren fur
Transitzwecke mit diesem Land ermittelt.’® Eine
weitere Anderung ergibt sich durch eine starker
rechtlich betonte Sichtweise bei Konten, die
auf Edelmetalle denominiert sind."™ Sie werden
nun — ihrem schuldrechtlichen Charakter ent-
sprechend — als Fremdwahrungskonten und
nicht mehr als Lagerstatten klassifiziert. Des-
halb erscheinen die Kontobewegungen nicht
mehr im Transithandel, sondern als Finanz-
transaktion im Ubrigen Kapitalverkehr.

Ein- und Ausfuhren von Waren im Zusammen-
hang mit Fertigungsleistungen, bei denen die
Waren im Eigentum des Auftraggebers bleiben,
werden gemald der neuen methodischen

Grundsatze nicht mehr im Warenverkehr nach-
gewiesen. Vielmehr wird das Fertigungsentgelt,
das ein Unternehmen flr die Bearbeitung der
Waren erhalt, als Dienstleistung gebucht. Ahn-
liches gilt auch fur grenziberschreitende Repa-
raturen von Waren. Bei der dargestellten neuen
Methodik kann der Saldo aus den Warenbewe-
gungen vor und nach Lohnveredelung vom
Fertigungsentgelt abweichen, wenn beispiels-
weise wahrend des Veredelungszeitraums
Marktpreisanderungen fir die Waren eintreten.
Insofern bewirkt die neue Buchungsweise unter
Umstanden Anderungen im Leistungsbilanz-
saldo.

Mit der strikten Anwendung des Grundsatzes
des Eigentumsubergangs in der Zahlungs-
bilanzstatistik werden die konzeptionellen
Unterschiede zur AufSenhandelsstatistik grofSer.
Differenzen im Ausweis ergeben sich immer
dann, wenn der physische Grenzubergang der
Ware, der fur die Aufsenhandelsstatistik ent-
scheidend ist, nicht mit einem Eigentumsutber-
gang zwischen In- und Auslandern verbunden
ist. In der Position ,Erganzungen zum AufSen-
handel” werden diese Unterschiede zwischen
beiden Statistiken abgebildet.

Zeitgleich mit der BPM6-Einflhrung wird in
der deutschen Zahlungsbilanzstatistik die
Buchungspraxis bei Strom und Gas an die inter-
nationalen Gepflogenheiten angepasst. Vor
allem der Stromhandel Uber Warenterminkon-
trakte hat mit der Liberalisierung des europai-
schen Energiemarkts spurbar zugenommen.
Dies fuhrte zu hohen Bruttogrofen, da hier oft

12 Beim Transithandel erwirbt ein Inlander Waren im Aus-
land, die er an einen anderen Gebietsfremden weiterver-
kauft, ohne die Waren zuvor ins Inland zu bringen.

13 Die auf der Exportseite innerhalb des Warenhandels ge-
zeigte Nettoausfuhr von Waren im Transithandel kann auf-
grund von Lagerveranderungen somit negativ ausfallen.
14 Bei der Betrachtung einzelner Lander treten regelmafig
negative Transithandelssalden auf. Durch die neue Metho-
dik kann dies im Extremfall nun sogar dazu flihren, dass die
Gesamtposition , Warenhandel, Exporte” mit diesem Land
negativ wird.

15 Bei derartigen Sichtkonten besteht der Lieferanspruch
nur nach Art und Glte; der Kontoinhaber hat kein Eigen-
tum an bestimmten, gekennzeichneten Edelmetallbestan-
den.
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Kettengeschafte abgeschlossen werden, um
mit zunehmender Nahe zum vereinbarten Lie-
fertermin die vertraglichen Verpflichtungen an
die tatsachlich produzierte (und nicht speicher-
bare) Strommenge anzupassen. Solche Termin-
geschafte zwischen Inlandern und Gebiets-
fremden werden jetzt ausschlieSlich bei den
Finanzderivaten im Kapitalverkehr ausgewie-
sen. Im Warenkonto verbleiben lediglich die
tatsachlichen grenzuberschreitenden Stromlie-
ferungen gemals der Aufsenhandelsstatistik.

Auch der Handel mit Dienstleistungen zwischen
Inlandern und Gebietsfremden hat in den letz-
ten Jahren einen deutlichen Aufschwung erfah-
ren. Uber die im BPM6 geforderten tiefer ge-
gliederten Informationen zu den Dienstleistun-
gen hinaus gibt es weitergehende internatio-
nale Empfehlungen, die in der EU mit den
neuen statistischen Berichtspflichten teilweise
umgesetzt werden. Als Leitlinie dient das Man-
ual on Statistics of International Trade in Ser-
vices (MSITS)'®, das insbesondere fir die
Zwecke des Allgemeinen Dienstleistungshan-
delsabkommens' der Welthandelsorganisa-
tion (WTO) konzipiert wurde und im Jahr 2010
in neuer Auflage erschienen ist."®

Solche Daten sind nicht zuletzt im Zusammen-
hang mit der einheitlichen Auf3enhandelspolitik
der EU im Rahmen der WTO sowie bei bilatera-
len und regionalen Verhandlungen von beson-
derer Relevanz. Und schliefSlich erflllen die tie-
fer gegliederten Angaben die Anforderungen
der Input-Output-Rechnung besser, die als inte-
graler Bestandteil der VGR die Produktionsver-
flechtungen innerhalb einer Volkswirtschaft
sowie die Guterstrome zwischen der hei-
mischen Wirtschaft und der Ubrigen Welt sta-
tistisch abbildet.

Die Angaben zu den Versicherungs- und Alters-
vorsorgeleistungen werden kinftig in enger
Abstimmung mit dem Statistischen Bundesamt
ermittelt. Ausgangspunkt fur die Schatzung der
Exporte ist der ermittelte Produktionswert
deutscher Versicherer anhand von jahrlichen
Daten der Versicherungsaufsicht, der sich aus

Deutsche Bundesbank

der Differenz vereinnahmter Pramien und zu er-
wartender Schadensleistungen ergibt. Zu den
Pramien zahlen auch Pramienzuschlage, also
Ertrdge aus versicherungstechnischen Ruckstel-
lungen, die den Vermdgenseinkommen der
Versicherungsnehmer zugerechnet werden und
in die Berechnung der Dienstleistungskompo-
nente eingehen. Die um den Dienstleistungs-
anteil bereinigten Pramien sowie die Schadens-
leistungen werden — wie bisher — den Sekun-
dareinkommen der Zahlungsbilanz zugeordnet.
Neu ist neben der Berlcksichtigung der Pra-
mienzuschlage, dass Rickversicherungsleistun-
gen genauso behandelt werden wie andere
Schadensversicherungsleistungen. Die versiche-
rungstechnischen Ruckstellungen, die sich aus
im Voraus gezahlten Pramien und falligen, je-
doch noch nicht ausgezahlten Schadensleistun-
gen ergeben, sind nach dem BPM6-Konzept
nun explizit in einer neuen Komponente des
Ubrigen Kapitalverkehrs zu berlcksichtigen.

Neu in der Zahlungsbilanzstatistik und im Ein-
klang mit den VGR ist das Konzept der unter-
stellten Bankdienstleistungen (Financial Inter-
mediation Services Indirectly Measured: FISIM).
Den Ausgangspunkt bildet die Uberlegung,
dass sich Finanzintermediare die erbrachte Leis-
tung von ihren Kunden haufig indirekt Gber die
Zinsmarge entlohnen lassen. Wahrend nach
BPM5 die tatsachlichen Kredit- und Einlagen-
zinsen in Ganze in die Vermogenseinkommen
flossen, werden klnftig die Zinseinkommen um
die unterstellten Finanzdienstleistungen berei-
nigt. Letztere werden vom Statistischen Bundes-
amt im Rahmen der VGR in einem speziellen
Modellrahmen ermittelt, in dem die Abwei-
chung des tatsachlichen Zinssatzes vom jeweili-

16 UN, Eurostat, IWF, OECD, UNCTAD, UNWTO, WTO, Ma-
nual on Statistics of International Trade in Services 2010
(MSITS 2010), Geneva, Luxembourg, Madrid, New York,
Paris and Washington, D.C., 2012.

17 General Agreement on Trade in Services (GATS).

18 Die statistischen Lieferverpflichtungen der EU gehen
Uber das BPM6 hinaus, sind jedoch nicht in allen Punkten
so anspruchsvoll wie MSITS 2010. Bspw. fordert das BPM6
fur ,sonstige unternehmensbezogene Dienstleistungen”
nur drei Unterkategorien, wahrend das MSITS 2010 diese
noch bis zu drei Ebenen weiter aufschlisselt; die EU-An-
forderungen liegen dazwischen.
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gen Referenzzinssatz (der kein Dienstleistungs-
entgelt umfasst) als Preiskomponente dient und
mit dem Einlagen- beziehungsweise Kreditvolu-
men als Mengenkomponente multipliziert
wird." In den Primareinkommen werden flr
die Nichtbanken die Zinseinnahmen auf Ein-
lagen im Ausland um die FISIM erhoht,29 die
Zinsausgaben auf Auslandskredite hingegen um
die unterstellten Bankdienstleistungen redu-
ziert.2" FUr die inlandischen Banken ergeben
sich umgekehrt eine Verminderung der Zinsein-
nahmen und eine Erhdhung der Zinsausgaben.
Spiegelbildlich schlagen sich die FISIM als Im-
port oder Export bei den Finanzdienstleistungen
nieder. Der Leistungsbilanzsaldo bleibt deshalb
von dieser Verschiebung zwischen den Primar-
einkommen und Dienstleistungen unberUhrt.

Bei Transaktionen mit geistigem Eigentum
unterscheidet das BPM6 zwischen der Uberlas-
sung von Nutzungs-, Vertriebs- und Vervielfal-
tigungsrechten einerseits sowie dem Kauf oder
Verkauf dieser Rechte andererseits. Gebuhren
fUr Nutzungs- oder Vertriebs- und Vervielfal-
tigungsrechte sind nun grundsatzlich in den
Dienstleistungen zu buchen. Dabei werden
Nutzungsgeblhren fir Software und audio-
visuelle Medien?? unter den EDV-Dienstleistun-
gen beziehungsweise innerhalb der Kategorie
.Dienstleistungen flr personliche Zwecke, Kul-
tur und Freizeit” erfasst; alle Transaktionen in
Verbindung mit dem Recht, geistiges Eigentum
zu vervielfaltigen und kommerziell zu vertrei-
ben, werden hingegen in der neuen Dienstleis-
tungskategorie ,GebUhren fur die Nutzung
geistigen Eigentums” gezeigt. LizenzgebUhren
fur die Nutzung von Forschungsergebnissen
oder von gewerblichen Schutzrechten, wie
Markenrechten, erscheinen ebenfalls unter die-
ser Rubrik.

Beim Erwerb oder der VerdufSerung geistiger
Eigentumsrechte wird jetzt danach unterschie-
den, ob es sich um produziertes oder nichtpro-
duziertes Sachvermogen handelt. Zum ersten
Fall gehoren Ergebnisse aus Forschung und
Entwicklung, wie beispielsweise Patente, Ur-
heberrechte oder industrielle Prozesskonzepte.

Sie sind nun in den Dienstleistungen unter der
jeweils zutreffenden sachlichen Rubrik auszu-
weisen.?? Ein Eintrag in der Vermdgensande-
rungsbilanz erfolgt hingegen beim Handel mit
nichtproduziertem Sachvermégen, wie Mar-
kenrechten und Emissionszertifikaten.

Die Gliederung der Vermdgenseinkommen ent-
spricht im BPM6 der des Kapitalverkehrs, indem
die Einkommensstrome zunachst nach den
Funktionalkategorien Direktinvestitionen, Wert-
papieranlagen, ubrige Vermdgenseinkommen
und Wahrungsreserven gegliedert und dann
innerhalb der Kategorien weiter auf die jewei-
ligen Finanzierungsinstrumente aufgeschlusselt
werden. In dieser feineren Systematik sind die
Vermoégensertrage den gebietsansassigen Sek-
toren und — flr die Wertpapierforderungen —
dem Sektor des gebietsfremden Emittenten zu-
zuordnen. Aufgrund des gleichen Kilassifika-
tionsprinzips ergibt sich eine direkte Zuordnung
der Einkommensgrofsen in der Leistungsbilanz
zu den korrespondierenden Positionen der Ka-
pitalbilanz und des Auslandsvermogensstatus.
WertmalSig andern sich die Vermégenseinkom-
men durch die Bereinigung der Zinseinkommen
um FISIM und die Neuberechnung der ver-
sicherungstechnischen Ruckstellungen. Letz-
tere werden in einer neuen Position Versiche-
rungs- und Altersvorsorgeleistungen separat
ausgewiesen. Dies gilt auch fir die nunmehr
gesondert darzustellenden reinvestierten Ge-

19 Der tatsachliche Kredit- bzw. Einlagenzins wird aus der
ESZB-Zinsstatistik ermittelt. Fir den Referenzsatz wird in der
Regel der entsprechende Interbankensatz — differenziert
nach Wahrungen — herangezogen.

20 Dahinter steht die Annahme, dass die Bank den Einla-
genzinssatz zuvor implizit um den Wert der unterstellten
Bankdienstleistung vermindert hat. Das neue Verfahren ist
aquivalent mit einem Alternativszenario, in dem der Kunde
einerseits von der Bank einen hoheren Einlagezins erhielte,
daflir aber andererseits eine Gebuhr fir die erbrachte
Dienstleistung zahlen musste.

21 Hier wird also davon ausgegangen, dass mit einem Teil
der Kreditzinsen auch die mit dem Kreditgeschaft verbun-
dene Dienstleistung der Bank abgegolten wird.

22 Mit Ausnahme der Zahlungen flr die unbefristete Nut-
zung von Standardprodukten, die auf Speichermedien be-
reitgestellt werden. Diese werden im Warenverkehr ausge-
wiesen.

23 EDV-Dienstleistungen, Dienstleistungen fir personliche
Zwecke, Kultur und Freizeit oder Forschung und Entwick-
lung.
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winne von Investmentfonds. Zu den Vermo-
genseinkommen zahlen nun auch die Ertrage
aus langfristigen Baustellen, weil diese nicht
mehr als Dienstleistungen, sondern als Direkt-
investitionen eingestuft werden.

Integrierter Ansatz bei
der Kapitalbilanz und dem
Auslandsvermdgensstatus

Das BPM6 bringt die Vorzeichenkonvention der
Zahlungsbilanz mit den VGR vollstandig in Ein-
klang. Daraus ergeben sich Anderungen fir die
Kapitalbilanz. Bisher war die Richtung des
unterstellten Zahlungsstroms einer Transaktion
entscheidend, wobei Kapitalexporte mit einem
Minus und Kapitalimporte mit einem Plus ver-
bucht wurden. Nach dem neuen Konzept ist
hingegen die Veranderung der zugrunde lie-
genden Bestande ausschlaggebend. Zunahmen
bei Forderungen und Verbindlichkeiten erhal-
ten ein Plus, Abnahmen hingegen ein Minus.
Damit andert auch der Saldo der Kapitalbilanz
sein Vorzeichen. Anders als bisher signalisiert
jetzt ein Plus einen Netto-Kapitalexport ins
Ausland, weil damit eine Zunahme des Netto-
Auslandsvermégens einhergeht.

Die Zusammenhange zwischen der Kapital-
bilanz, dem Auslandsvermogensstatus und den
daraus resultierenden Vermogenseinkommen
werden durch eine nunmehr einheitliche Glie-
derung der Rechenwerke klar hervorgehoben.
So wird es beispielsweise zuklnftig moglich
sein, Bestande und Kapitalertrage detailliert
nach Finanzierungsinstrumenten zueinander in
Beziehung zu setzen. Das neue Regelwerk
Ubernimmt dabei grofstenteils die in den VGR
ublichen Gliederungen und Bezeichnungen der
Sektoren sowie der finanziellen Forderungen
und Verbindlichkeiten. Allerdings ist die nun
geforderte Detailliertheit in der Praxis nicht im-
mer umsetzbar. Anleiheertrage kdnnen nach
dem Sektor des inlandischen Investors zunachst
nur naherungsweise anhand der relativen An-
teile am Gesamtbestand geschatzt werden.
Aus den so nur naherungsweise ermittelten

Deutsche Bundesbank

Angaben ergeben sich konstruktionsbedingt
keine Unterschiede im Renditeprofil der Inves-
torengruppen.

Der Auslandsvermogensstatus wird in einem
integrierten Kontensystem dargestellt, sodass
fur die einzelnen Positionen die Komponenten
der Bestandsveranderungen in einem einheit-
lichen Rahmen nachvollzogen und analysiert
werden kénnen. Die , Bewegungsbilanz” (Diffe-
renz zwischen dem Anfangs- und dem End-
wert) einer Periode ergibt sich aus den Trans-
aktionswerten der Kapitalbilanz, den durch
Marktpreis- oder Wechselkursschwankungen
verursachten Bewertungseffekten und den so-
genannten ,anderen Anpassungen”, die bei-
spielsweise aus Abschreibungen auf nicht ein-
holbare Kreditforderungen resultieren. In ag-
gregierter Betrachtung kommen noch Struktur-
effekte infolge von Umschichtungen innerhalb
des Portfolios hinzu.24

Zwar haben Uber einen langeren Zeitraum be-
trachtet die Transaktionen den grofSten Einfluss
auf die Veranderung des Nettovermdgens, die
beiden anderen Posten fallen aber durchaus
ins Gewicht; in bestimmten Perioden sind sie
sogar die dominierenden Faktoren. In den
Jahren 2007, 2008 und 2011 Ubertrafen sie
den Kapitalfluss ins Ausland und fluhrten so
zu einem Rlckgang des deutschen Netto-
Auslandsvermoégens. In dem von der interna-
tionalen Finanz- und Wirtschaftskrise am
starksten gepragten Zeitraum von 2007 bis
2012 betrug dieser allein bewertungsbedingt
rund 220 Mrd €. Diese Bewertungsverluste
durch Preis- und Wechselkurseffekte erklaren
aber nur zum Teil, warum das deutsche Netto-
Auslandsvermogen wesentlich langsamer ge-
stiegen ist, als es der Blick auf den kumulierten
Saldo der Kapitalbilanz fir diesen Zeitraum er-
warten lasst. Nicht zuletzt kommen statistische
Faktoren hinzu, die aus unterschiedlichen Pri-
marstatistiken fur die beiden Rechenwerke

24 In der Praxis treten darlber hinaus statistische Diskre-
panzen auf, wenn Transaktions- und Bestandsgrof3en aus
unterschiedlichen Datenquellen stammen.
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flechtungen, ...

Integriertes Kontensystem des Auslandsvermogensstatus (AVS)

Gliederung nach Sektoren und Instrumenten

Anfangsbestand
Avs"

Aktiva
— Direktinvestitionen
— Wertpapieranlagen
— Finanzderivate
— Ubrige Kapitalanlagen
— Wahrungsreserven

Passiva
— Direktinvestitionen
— Wertpapieranlagen
— Finanzderivate
— Ubrige Kapitalanlagen

Netto

Endbestand
AVS"

Aktiva
— Direktinvestitionen
— Wertpapieranlagen
— Finanzderivate
— Ubrige Kapitalanlagen
— Wahrungsreserven

Passiva
— Direktinvestitionen
— Wertpapieranlagen
— Finanzderivate
— Ubrige Kapitalanlagen

Netto

1 Insgesamt und Untergliederung nach Sektoren der VGR. 2 Bspw. kann ein Aktienpaket von der Funktionalkategorie , Wertpapieranla-
gen” in die Kategorie ,Direktinvestitionen, Beteiligungskapital” wechseln, wenn der Stimmrechtsanteil des investierenden Unterneh-
mens auf 10% oder mehr steigt. 3 Diskrepanzen zwischen Auslandsvermégensstatus und Zahlungsbilanz bspw. durch verschiedene Da-

tenquellen.
Deutsche Bundesbank

Zahlungsbilanz und Auslandsvermogensstatus
resultieren. 2%

Ein Grof3teil der Netto-Bewertungsverluste er-
gab sich allein durch die Kursgewinne deut-
scher Staatsanleihen, also aus einer Hoherbe-
wertung der Auslandsverbindlichkeiten. Mit der
Finanzkrise sank zum einen das globale Zins-
niveau, zum anderen profitierte Deutschland
zeitweilig von starken ,Safe Haven”-Zuflissen —
spiegelbildlich stiegen die Kurse. Der von Ge-
bietsfremden gehaltene Bestand wurde folglich
hoher bewertet, sodass die deutsche Bruttover-
schuldung zunahm. Eine héhere Marktbewer-
tung ist zwar renditerelevant, bedeutet aller-
dings nicht, dass die Zahlungsverpflichtungen
des deutschen Staates gegenuber dem Ausland
zugenommen hatten. Bei Falligkeit der Papiere
wird der Nominalwert getilgt und in der Kapi-
talbilanz gebucht. Die Differenz zum bisher im
Auslandsvermogensstatus erfassten Wertan-
satz erscheint in dem integrierten Kontensys-
tem unter den ,Bewertungsanderungen”. Die-
ses Beispiel veranschaulicht die Notwendigkeit,
bei der Beurteilung der grenziberschreitenden
finanziellen Verflechtungen auf méglichst um-
fassende und belastbare Daten hinsichtlich der
Sektoren, der Laufzeit und der Landerauftei-
lung zurlickzugreifen, um Zinsanderungs- und
Wahrungsrisiken abzuschatzen, gegenseitige
Abhéngigkeiten aufzuspiren und Ubertra-

gungskanale fir mogliche Ungleichgewichte
identifizieren zu kdnnen.

Das gilt umso mehr, als die Bestande grenz-
Uberschreitender Vermogen stark zugenom-
men haben. Beeindruckender und mit Blick auf
etwaige makroprudenzielle Risiken letztlich
aussagekraftiger als die Nettogréfsen sind in
diesem Zusammenhang die Bruttobestande: So
summierten sich Ende 2013 die deutschen
Bruttoforderungen gegenlber dem Ausland
auf 6,6 Billionen € und damit fast auf das Zwei-
einhalbfache des BIP dieses Jahres. Weit Uber
die Halfte der Forderungen entfiel auf EWU-
Lander, davon rund 835 Mrd € auf die von der
Krise besonders betroffenen Lander.2®

Beim statistischen Ausweis der Direktinvesti-
tionsbeziehungen gibt es zwei grundlegende
Anderungen, die auch fir die Ertrage aus
Direktinvestitionen gelten: Zum einen wechselt
die Standarddarstellung vom Directional- zum
Asset-Liability-Prinzip und gleicht sich damit
dem Ausweis in der Finanzierungs- und Geld-
vermogensrechnung an. Nach dem Asset-

25 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Diskrepanz zwischen der
Veranderung des Auslandsvermogens und des kumulierten
Saldos der Kapitalbilanz: kein geeigneter Indikator fir Ver-
mogensverluste, Monatsbericht, Mai 2014, S. 52—-54.

26 Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Slowenien, Spa-
nien und Zypern.
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Baustellen
zdhlen teilweise
zu Direkt-
investitionen

Liability-Prinzip werden Forderungen und Ver-
bindlichkeiten aller inlandischen Einheiten un-
abhangig von der Art der Direktinvestitions-
beziehung in der Statistik ausgewiesen. Der
wesentliche Unterschied zum bisherigen Direc-
tional-Prinzip liegt in der Behandlung von Kre-
diten entgegen der Richtung der Direktinves-
titionsbeteiligung (Reverse Investments).?”)
Diese wurden bisher mit den Forderungen be-
ziehungsweise Verbindlichkeiten der Direkt-
investoren saldiert. Der Saldo der Direktinves-
titionen bleibt von dieser methodisch beding-
ten Bilanzverlangerung freilich unberthrt.

Die zweite wichtige Anderung bei den Direkt-
investitionen besteht im separaten Ausweis von
Kreditbeziehungen zwischen Schwestergesell-
schaften, die untereinander keine Direktinves-
titionsbeziehung haben, wohl aber zum glei-
chen Konzern gehdren. Bisher wurden die
Finanzbeziehungen zwischen einer gebietsan-
sassigen und einer gebietsfremden Schwester
als Verflechtung zwischen Direktinvestor und
Direktinvestitionsunternehmen abgebildet. Die
nunmehr gewahlte Darstellung tragt dem An-
spruch Rechnung, die Kapitalstréme zwischen
den Gesellschaften eines Direktinvestitionsver-
bundes so differenziert wie moglich darzustel-
len.

Neu ist auch, dass Baustellen, die langer als ein
Jahr bestehen, als eigene fiktive Einheit im Rah-
men eines Direktinvestitionsverbundes behan-
delt und die dort ausgefihrten Tatigkeiten so-
mit nicht mehr als Dienstleistungen eingestuft
werden, was fur das Gros der zahlungsbilanz-
relevanten Baustellen der Fall ist. Da die bishe-
rigen statistischen Erhebungen nach BPM5
nicht nach der Bestandsdauer einer Baustelle
differenzierten, werden bis Ende 2013 alle zah-
lungsbilanzrelevanten Baustellen als Direktin-
vestitionen behandelt. Die Einrichtung oder
Auflosung einer Baustelle wird als Neuanlage
oder Liquidation von Kapitalanteilen gebucht,
das Entgelt fur die erbrachten Leistungen als
Primareinkommen. Ab 2014 lassen sich die
— gemald BPM6 gemeldeten — Dienstleistungen
auf kurzfristigen Baustellen direkt zuordnen.

Deutsche Bundesbank

Zwar entstehen auf diese Weise quantitativ
kleine Ubergangsprobleme zum Jahreswechsel
2013/2014 in den Zeitreihen fir die Dienstleis-
tungen und Primareinkommen, der Leistungs-
bilanzsaldo insgesamt ist aber nicht betroffen.

Analog zu den Vermdgenseinkommen enthal-
ten die Wertpapieranlagen zukinftig eine Stan-
dardkomponente flr die reinvestierten Ge-
winne von Investmentfonds. Bei den Ubrigen
Kapitalanlagen kommen die Positionen ,Ver-
sicherungs- und Altersvorsorgeleistungen” und
.sonstige Anteilsrechte” hinzu. Zudem wird die
bisherige Teilposition ,Bargeld und Einlagen”
umfassender definiert und enthalt nun neben
den Goldkonten insbesondere auch alle Inter-
bankenforderungen sowie alle Auslandsver-
bindlichkeiten der inlandischen Banken, die bis-
lang primar den Finanzkrediten zugeordnet
wurden. Die Wahrungsreserven weisen Gold-
transaktionen und -positionen in Zukunft ge-
trennt nach physischem Gold, zu dem Barren
oder zugeteilte Goldkonten gehdren, und
Goldforderungen aus, denen keine spezifischen
Goldbestande zugeordnet sind.

Neue Datenquellen
und Datenverfliigbarkeit

Die neuen Anforderungen bedingen vielfaltige
Umstellungsarbeiten bei den Meldepflichtigen,
der Datenerfassung sowie der Datenverarbei-
tung und -bereitstellung. Die zentrale Forde-
rung nach einer feineren Untergliederung hat
die Erhebung zusatzlicher Informationen und
die Erschliefung neuer Datenquellen notwen-
dig gemacht. Die bisherigen Meldebogen sind
erganzt oder durch neue ersetzt worden; paral-
lel dazu wurde mit dem Ziel einer medien-
bruchfreien und damit schnelleren Aufberei-
tung der Daten die elektronische Einreichung

27 In Deutschland werden aufgrund der statistischen
Datenlage die Beziehungen entgegen der eigentlichen Ka-
pitalbeteiligungsrichtung nur fir Kredite ausgewiesen,
nicht hingegen fur Beteiligungskapital oder andere Schuld-
titel, bspw. Anleihen.
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1 Gemall BPM5. 2 Gemdls BPM6. 3 Gleitender Dreijahres-
durchschnitt. 4 Verfahren der Européischen Kommission zur
Vermeidung und Korrektur makrodkonomischer Ungleichge-
wichte (MIP).
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von Unternehmensmeldungen rechtlich ver-
pflichtend eingeflhrt.

Im Rahmen der Bereitstellung der aufSenwirt-
schaftsstatistischen Ergebnisse an die interna-
tionalen Organisationen werden die bisherigen
Kennungen der einzelnen statistischen Zeitrei-
hen durch ein System harmonisierter Zeitrei-
henschlUssel ersetzt. Beim neuen Statistical
Data and Metadata Exchange (SDMX) ist je-
weils an einer festgelegten Stelle eine be-
stimmte Information Uber die zugrunde lie-
gende Zeitreihe in der Kodierung zu finden.
Hierdurch wird die Zuordnung entsprechender
Strome und Bestande, aber auch der Vergleich
von Datenreihen aus unterschiedlichen natio-
nalen und internationalen Quellen fur den Nut-
zer wesentlich erleichtert.

In der EU erfolgt die Umstellung auf das BPM6
und das ESVG 2010 im Laufe des Jahres 2014,
wobei der genaue Umstellungszeitpunkt inner-
halb bestimmter Fristen den einzelnen Landern

Uberlassen ist. Die Bundesbank verdffentlicht
erstmals im Juli 2014 die Zahlungsbilanz fur den
Berichtsmonat Mai 2014 nach den Abgrenzun-
gen und Konzepten des neuen Handbuchs.?®
Da die als Teil der Zahlungsbilanzstatistik er-
stellte Leistungsbilanz einen wichtigen Beitrag
fur die VGR liefert, erfolgt bei den aufsenwirt-
schaftlichen Statistiken die Publikation der
neuen Daten in Deutschland etwa eineinhalb
Monate vor der Bekanntgabe der detaillierten
Ergebnisse der VGR. Ende September erscheint
erstmals der Auslandsvermdgensstatus nach
dem neuen Standard. EZB und Eurostat folgen
im vierten Quartal 2014.29

Genuin nach der neuen Methodik erhobene
detaillierte Daten werden flr den Zeitraum ab
Januar 2013 zur Verflgung stehen. Fur den
Zeitraum vor 2013 bis zurlck zum Jahr 1971 er-
folgt eine Umrechnung der bisherigen Anga-
ben der Zahlungsbilanz und des Auslandsver-
mogensstatus auf das neue Konzept.3® Das
deutsche Datenangebot wird im Statistischen
Beiheft 3 zum Monatsbericht, Zahlungsbilanz-
statistik, sowie auf verschiedenen Internetsei-
ten der Bundesbank ver6ffentlicht.3V

Abschatzung der
quantitativen Auswirkungen

In der Tendenz verringert sich mit BPM6 der
ausgewiesene Uberschuss der Leistungsbilanz,

28 Wahrend der daflir notwendigen technischen Umstel-
lungsphase von April bis Oktober wird auf die gewohnten
Vormonatskorrekturen verzichtet, die dann im November
2014 nachgeholt werden.

29 Die Bestandserhebung Uber Direktinvestitionen, Statis-
tische Sonderverdffentlichung 10, erscheint voraussichtlich
Ende April 2015 erstmalig nach BPM6 und der parallel
aktualisierten Benchmark Definition (BD4), vgl.: OECD
(2008), Benchmark Definition of Foreign Direct Investment,
Fourth Edition.

30 Der IWF hat hierzu eine Konversionsmatrix erstellt, mit
deren Hilfe er bereits seit Ladngerem auf hoch aggregiertem
Niveau BMP5-Daten umrechnet und nach BPM6-Syste-
matik veroffentlicht. www.imf.org/external/pubs/ft/bop/
2008/08~10b.pdf.

31 www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/
Zeitreihen_Datenbanken/Makrooekonomische_Zeitreihen/
makrooekonomische_zeitreihen_node.html und www.
bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/Aussenwirtschaft/
Zahlungsbilanz/Tabellen/tabellen.html.
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da einige Posten, die bisher zum Positivsaldo
beigetragen haben, nunmehr in der Vermo-
gensanderungs- oder der Kapitalbilanz gebucht
werden. Im Durchschnitt der Jahre 2000 bis
2012 bleibt die Niveauverschiebung im mitt-
leren einstelligen Milliardenbereich und ist da-
mit vergleichsweise gering.3? Die Differenzen
in den einzelnen Jahren reichen dabei von
—14 Mrd € im Jahr 2011 bis zu + 2,4 Mrd € im
Jahr 2009 und fallen so auch nicht mehr ins
Gewicht als die Ublichen Jahresrevisionen, die
in den vergangenen Jahren zwischen + 3 Mrd €
und + 17 Mrd € lagen. Durch die Konzept-
umstellung sinkt die von der EU-Kommission im
Verfahren gegen makrodkonomische Ungleich-
gewichte Uberwachte Quote des Leistungs-
bilanzsaldos in Relation zum BIP leicht, sodass
der Schwellenwert von 6% nicht mehr durch-
gangig seit 2007 uberschritten wird.

Innerhalb der Leistungsbilanz bewirkt die neue
Zuordnung des Transithandels die grofte Ver-
anderung; der Saldo von +17 Mrd € im Jahr
2012 wird von den Dienstleistungen zum Wa-
renhandel umgebucht. Umgekehrt verhalt es
sich bei den Lohnfertigungsentgelten und
Reparaturleistungen (zusammen +2 Mrd €),
deren positive Salden nun bei den Dienstleis-
tungen erfasst sind. Im Ergebnis steigt der
Saldo des Warenhandels gegentber dem alten
Konzept, und der Saldo der Dienstleistungen
sinkt, zumal hier weitere Uberschusspositionen
ausgegliedert werden, was auch die aus den
Primareinkommen neu hinzugekommenen
unterstellten Bankdienstleistungen (+ 2 Mrd €)
nicht kompensieren.

Die grofSte Verschiebung von der Leistungs- hin
zur Kapitalbilanz bewirken die Warentermin-
kontrakte im Stromhandel, deren Austubung
nun bei den Finanzderivaten gebucht wird.
In den Jahren 2010 und 2011 wies diese Posi-
tion einen Positivsaldo auf (+4 Mrd € bzw.
+1 Mrd €), im Jahr 2012 hingegen ein Minus

32 Die BPM6-Werte fur das Jahr 2013 und die ersten
Monate 2014 werden im Juli 2014 zeitgleich mit der Presse-
notiz fr den Berichtsmonat Mai veréffentlicht.
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Veranderungen durch Konzeptumstellung

Mrd €, 2012
Leistungsbilanz

[ Ausfuhr/Einnahmen
Einfuhr/Ausgaben
| saldo

davon:
Warenhandel

Dienstleistungen

Primareinkommen”

Sekundareinkommen

Vermoégensanderungsbilanz

Einnahmen [l
Ausgaben
Saldo |

Kapitalbilanz?

Zunahme Netto-Auslandsvermogen [N
Abnahme Netto-Auslandsvermogen
M saldo

davon:
Direktinvestitionen

Wertpapieranlagen®

Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoption

(netto)
|

tbriger Kapitalverkehr
1
||

Restposten
|
- 100 -50 0 50

1 Insbesondere Vermégenseinkommen. 2 BPM6-Daten im Ver-
gleich zu den bereits auf die neue Vorzeichenkonvention um-
gestellten BPM5-Angaben. 3 Keine quantitativen Auswirkun-
gen, aber tiefere Gliederung als bisher.
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Ausgewabhlte Verschiebungen zwischen den Teilbilanzen 2012

Mrd €, Salden

Leistungsbilanz

Vermégens-

anderungsbilanz Kapitalbilanz

Warenhandel Dienstleistungen

rimar- und Sekundar-
» einkommen”

1 Zu den Primdreinkommen zdhlen Erwerbs- und Vermégenseinkommen sowie Produktions- und Importabgaben, Subventionen und
Pachteinkommen. Sekundareinkommen sind laufende Ubertragungen ohne entsprechende Gegenleistung, bspw. Einkommen- und Ver-
maégensteuern, Sozialbeitrdge und Sozialleistungen, Ubertragungen im Rahmen internationaler Zusammenarbeit und Heimatiberwei-
sungen von Gastarbeitern. 2 U. a. Nutzungsentgelte fur Funkfrequenzen oder Kauf von Namensrechten und Grinstromzertifikaten.
3 Konten, die auf wertvolle Edelmetalle denominiert sind, bei denen der Kontoinhaber aber kein Eigentum an bestimmten, gekenn-
zeichneten Edelmetallbestanden hat. 4 Unterstellte Bankdienstleistungen, Financial Intermediation Services Indirectly Measured (FISIM).

Deutsche Bundesbank

(=9 Mrd €). Durch die Eingliederung der nicht-
physischen Goldkonten zum Ubrigen Kapital-
verkehr (+ 4 Mrd €) steigt der Saldo der Kapital-
bilanz. In der Summe bewirken die metho-
dische Umstellungen im Jahr 2012, dass die
Salden der Leistungs- und Kapitalbilanz um
— 2 Mrd € beziehungsweise —9 Mrd € geringer

ausfallen als bisher gezeigt. Demgegenuber
steigt der Saldo der Vermoégensanderungs-
bilanz um gut +1 Mrd €. Somit reduziert sich
der Restposten, der die Salden dieser Teilbilan-
zen ausgleicht, um etwa ein Drittel (-8 Mrd €)
gegenuber dem bisherigen Stand.





