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Effekte auf den grenziiberschreitenden Vermogens-
einkommenssaldo: Vermogensakkumulation,
Portfolioumschichtungen und Renditeveranderungen

Der Saldo der grenzuberschreitenden Ver-
mogenseinkommen belief sich im Jahr 2014
auf 65 Mrd € (bzw. 2%4% des BIP) und ist da-
mit nach dem Warenhandelsuberschuss der
zweitgrofste Aktivposten der deutschen Leis-
tungsbilanz. Noch vor zehn Jahren lagen die
Vermégenseinnahmen und -ausgaben etwa
gleichauf. Die Vermégenseinkommens-
strome Deutschlands mit der Gbrigen Welt
ergeben sich aus der Hohe und Zusammen-
setzung der Auslandsforderungen und -ver-
bindlichkeiten sowie der Einkommensren-
diten, die auf Aktiva und Passiva gezahlt
werden. Das Anwachsen des Vermogensein-
kommensuberschusses wird vor allem mit
dem betrachtlichen Aufbau des Netto-Aus-
landsvermogens in Verbindung gebracht.
Eine nach Vermogensklassen disaggregierte
Betrachtung lasst allerdings dartber hinaus
vielfaltige und Uber Teilperioden unterschied-
lich stark wirkende Effekte erkennen.

Ausgangspunkt der Analyse ist eine Zerle-
gung der Anderung des Vermagenseinkom-
menssaldos in Akkumulations- und Renditeef-
fekte. Der Akkumulationseffekt misst den iso-
lierten Einfluss von Veranderungen des Netto-
Auslandsvermogens (z.B. durch Netto-
Kapitalexporte, die mit Leistungsbilanziber-
schlssen einhergehen, aber auch Bewer-
tungseffekte) auf den Vermdgenseinkom-
menssaldo. Die Renditeeffekte ergeben sich
grundsatzlich aus dem Zusammenspiel der
Schwankungen in den Einkommensrenditen
auf der Aktiv- und Passivseite der Auslands-
vermogensbilanz. Aus analytischer Sicht bietet
sich die Unterteilung in einen Renditeniveau-
Effekt und einen Differenzialeffekt an. Der
Renditeniveau-Effekt erfasst die Wirkungen
von Veranderungen im internationalen Rendi-
teniveau, und zwar genau in dem MalSe, wie
sich diese in der durchschnittlichen Verzin-
sung deutscher Auslandsanlagen niederschla-
gen. Verlauft hierzu die durchschnittliche Ver-
zinsung der Verbindlichkeiten gegenuber ge-
bietsfremden Anlegern nicht parallel, entste-
hen schlieSlich Differenzialeffekte.

Weiterhin ist zu beachten, dass einzelne An-
lageklassen in der Regel unterschiedliche
Renditen aufweisen. Portfolioumschichtun-
gen konnen deshalb die durchschnittlichen
Renditen der Aktiva und Passiva verandern.
Diesem Phanomen wird durch Verschie-
bungseffekte sowohl fir den Renditeniveau-
als auch fur den Differenzialeffekt Rechnung
getragen. Letzterer setzt sich aber nicht
allein aus den Wirkungen der Veranderun-
gen des Renditedifferenzials in einzelnen
Anlageklassen (reiner Renditedifferenzial-
Effekt) zusammen. Ein Beitrag zum aggre-
gierten Differenzialeffekt ergibt sich auch
dann, wenn sich — vor dem Hintergrund
einer unterschiedlichen Zusammensetzung
von Auslandsforderungen und -verbindlich-
keiten — die Renditeniveaus einzelner An-
lageklassen verschiedenartig entwickeln
(Leverage-Effekt).

Die Zerlegung der Veranderung des Vermo-
genseinkommenssaldos in die beschriebe-
nen Effekte beruht auf den Einnahmen- und
Ausgabenstromen sowie den Aktiv- und Pas-
sivbestanden von 11 renditetragenden Anla-
geklassen der deutschen Zahlungsbilanz und
des Auslandsvermogensstatus.” Fur den Ge-

1 Konkret werden die folgenden Anlageklassen be-
trachtet: 1) Direktinvestitionen: a) Beteiligungskapital,
b) Kredite; 2) Wertpapiere: a) Aktien, b) Investment-
fondsanteile, c) kurzfristige Schuldverschreibungen,
d) langfristige Schuldverschreibungen; 3) Ubrige Kapital-
anlagen: a) Monetdre Finanzinstitute, b) Unternehmen
und Privatpersonen, ¢) Staat ohne Bundesbank, d) Bun-
desbank ohne TARGET2, e) TARGET2. Die verbleibenden
Komponenten des Netto-Auslandsvermogens werden in
der vorliegenden Analyse nicht berlcksichtigt, da sie
entweder keine Ertrage im Sinne der Zahlungsbilanzsta-
tistik generieren (Finanzderivate und Bargeld) bzw. die
entsprechenden Einkommensdaten nicht tber den ge-
samten Analysezeitraum vorhanden sind (Wahrungs-
reserven). Die Zerlegung in diskreter Zeit wird mithilfe
des Shapley-Siegel-Indexes implementiert. Vgl.: L. Sha-
pley (1953), A value for n-person games, in: H. W. Kuhn
und A. W. Tucker (Hrsg.), Contributions to the Theory of
Games, Vol 2, Princeton University, S. 307-317; sowie
I.H. Siegel (1945), The generalized “ideal” index-num-
ber formula, Journal of the American Statistical Associ-
ation, 40, S. 520—-523.



samtzeitraum von 1999 bis 20142 lasst sich
als Hauptergebnis festhalten, dass der Auf-
bau des Netto-Auslandsvermogens rechne-
risch etwas mehr als die Halfte zur Verbes-
serung der Vermogenseinkommensbilanz
beigetragen hat. Der Rest entfiel auf Rendi-
teeffekte.® Dabei schlug der Umschwung
des Renditedifferenzials zugunsten deut-
scher Auslandsforderungen mit einem stark
positiven Effekt zu Buche. Der Ruckgang des
allgemeinen Renditeniveaus wirkte der Ver-
besserung der Vermodgenseinkommensbilanz
zwar entgegen; Uber den Gesamtzeitraum
betrachtet war die Wirkung jedoch verhalt-
nismafSig gering.

In der Zeit von 1999 bis 2014 lassen sich vier
Perioden mit jeweils charakteristischen Ent-
wicklungstendenzen abgrenzen. Der erste
Teilabschnitt (1999 bis 2003) erstreckt sich
Uber die Endphase und das Platzen der Dot-
comblase, infolgedessen es zu einem deut-
lichen Ruckgang insbesondere von grenz-
Uberschreitenden Direktinvestitionen kam.

2 Fir das Jahr 2014 wird behelfsweise fur die Vermo-
genseinkommen der Zeitraum vom 4. Vj. 2013 bis zum
3. Vj. 2014 betrachtet, da Bestandsinformationen fur
den Auslandsvermogensstatus zurzeit lediglich bis zum
3. Vj. 2014 vorliegen.

3 In der hier vorgenommenen Renditeberechnung wer-
den die Vermogenseinkommen auf den Jahresdurch-
schnittsbestand (d. h. das arithmetische Mittel aus dem
Bestandswert am Ende des Berichtsjahres und am Ende
des Vorjahres) bezogen. Die Bestande sind zu den
Marktpreisen und Wechselkursen am Ultimo der Be-
richtsperiode bewertet, sodass Bestandsveranderungen
grundsatzlich auch Bewertungseffekte einschlief3en.
Der Einfluss von Wechselkursschwankungen durfte fur
die Renditeberechnung von untergeordneter Bedeu-
tung sein, da die Einkommenszahlungen in aller Regel
in der Wahrung erfolgen, in der die Vermdgensanlagen
denominiert sind, und in der Vermégenseinkommens-
bilanz unterjahrig periodengerecht verbucht werden.
Die Renditeberechnung bleibt aus theoretischer Sicht
unter der Annahme, dass die Marktbewertungen der
Vermogensanlagen den erwarteten klnftigen Einnah-
men entsprechen, unverzerrt gegentiber Marktpreis-
effekten. Da dies nicht in jedem Fall und fur alle
Perioden anzunehmen ist, werden in einer Alternativ-
rechnung, die aus Grunden der Datenverfligbarkeit
allerdings nur bis ins Jahr 2005 zurlickreicht, die Ver-
mogenseinkommensstrome auf die um Marktpreis-
effekte bereinigten Bestdnde bezogen. Qualitativ
andert diese Vorgehensweise die Ergebnisse zum Vor-
zeichen und zur relativen Bedeutung der Akkumulati-
ons- und Renditeeffekte nicht. Quantitativ ware im
Zeitraum von 2007 bis 2012 der Akkumulationseffekt
etwas grofer und der Differenzialeffekt etwas kleiner
anzusetzen.
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Zerlegung der Veranderung des
deutschen Vermdgenseinkommenssaldos
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1 Fur den Auslandsvermdgensstatus Endstand 3.Vj. 2014.
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Der weltweite konjunkturelle Abschwung
nach dem Jahrtausendwechsel miindete in
Deutschland angesichts der damaligen struk-
turellen Schwachen in einer hartnackigen
wirtschaftlichen Stagnation. Der zweite Teil-
abschnitt (2003 bis 2007) war — global be-
trachtet — gepragt durch einen recht kraf-
tigen Aufschwung. In diese Zeit fiel in
Deutschland die Umsetzung der Struktur-
reformen, an deren Ende ein beschafti-
gungsintensiveres Wachstum stand. AufSer-
dem nahmen in dieser Periode die Aktivita-
ten hiesiger Unternehmen im Ausland be-
trachtlich zu. Die Wirkungen der Finanzkrise
auf den Vermdgenseinkommenssaldo ste-
hen zum einen im Zusammenhang mit den
ausgepragten konjunkturellen Schwankun-
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Wichtige Kenngréf3en zum deutschen
Vermégenseinkommenssaldo
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1 Direktinvestitionen, Wertpapiere und Ubrigen Kapitalanlagen
ohne Bargeld, Finanzderivate und Wahrungsreserven. 2 Ren-
diten entsprechend der Relation der Vermdgenseinkommen
zum Jahresdurchschnittsbestand des Auslandsvermégensstatus.
3 Aktivrendite abzlglich Passivrendite. 4 Fur den Auslandsver-
mogensstatus Endstand 3.Vj.2014.
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gen der Jahre 2008 bis 2010, zum anderen
mit den Veranderungen im Anlageverhalten
internationaler Investoren aufgrund neu ein-
geschatzter Rendite-Risiko-Profile. Bis Mitte
2012 spitzte sich die europaische Staats-
schuldenkrise zu, danach kam es zu einer Be-
ruhigung. Vor diesem Hintergrund wird die
Phase von 2007 bis 2012 von den darauffol-
genden Jahren getrennt. Diese Abgrenzung
scheint auch aus statistischer Sicht geboten,
weil das Zahlenmaterial fir die Jahre 2013
und 2014 noch vergleichsweise hohe Schatz-
anteile enthalt.

Im Zeitraum von 1999 bis 2003 wies die Ver-
mogenseinkommensbilanz einen jahrlichen
Fehlbetrag von durchschnittlich 19 Mrd €

auf. Dieser entstand dadurch, dass auf Ver-
bindlichkeiten gegenliber Gebietsfremden
im Durchschnitt eine hohere Rendite gezahlt
wurde als deutsche Anleger fir ihren prak-
tisch gleich hohen Bestand an Auslandsfor-
derungen erhalten haben. Die verhaltnis-
mafig kleine Veranderung des Vermogens-
einkommenssaldo um —3% Mrd € war
beinahe ausschlieflich auf einen leicht
negativen Akkumulationseffekt zurtickzufuh-
ren. Renditeveranderungen hatten keinen
nennenswerten Einfluss auf den Saldo.

Zwischen den Jahren 2003 und 2007 erhoh-
ten sich die deutschen Vermogenseinkom-
men per saldo deutlich um 56 Mrd € auf
+35% Mrd € im Jahr 2007. Hierzu trugen
sowohl der Akkumulations- als auch beide
Renditeeffekte positiv bei. Den mit + 27 2
Mrd € grofsten Beitrag leistete die Verbes-
serung des Renditedifferenzials. Entschei-
dend war hierbei, dass sich die Rentabilitat
sowohl von Direktinvestitionen als auch von
Investmentfondsanteilen und langfristigen
Krediten deutscher Investoren im Vergleich
zuU jener von Gebietsfremden in Deutschland
spurbar verbesserte. Weiterhin war von Be-
deutung, dass das Renditeniveau fur Anla-
geklassen, in denen Deutschland gesamt-
wirtschaftlich eine Netto-Glaubigerposition
eingegangen war (wie bspw. beim Betei-
ligungskapital von Direktinvestitionen), ten-
denziell starker stiegen als andere (+8
Mrd €). Da sich die zunehmenden deut-
schen Leistungsbilanziberschusse seit dem
Jahr 2002 auch in einem stetig wachsenden
Netto-Auslandsvermdgen niederschlugen
(ein Zuwachs von 502 Mrd € zwischen 2003
und 2007), trug der Akkumulationseffekt
mit + 25 Mrd € deutlich zum Anstieg der
deutschen Vermégenseinkommen bei. Das
leicht hohere Renditeniveau fiel im Vergleich
zu den anderen Bestimmungsfaktoren mit
einem Beitrag von + 3%2 Mrd € kaum ins
Gewicht.

Zwischen 2007 und 2012 erhohten sich die
deutschen Netto-Vermdgenseinkommen
noch einmal deutlich um 26%2 Mrd € auf
+ 62 Mrd € im Jahr 2012, trotz eines tempo-
raren Einbruchs im Jahr 2008. Hierbei kam
es teils zu gegenlaufigen Beitrdgen von



Akkumulations- und Renditeeffekten. Der
Akkumulationseffekt leistete mit +11 Mrd €
einen merklichen positiven Beitrag. Dieser
fiel trotz der grofSeren Leistungsbilanziber-
schusse im Vergleich zur Periode 2003 bis
2007 nicht mehr so hoch aus, da das deut-
sche Netto-Auslandsvermégen aufgrund
von Bewertungseffekten, anderen Anpas-
sungen und Anderungen in statistischen
Konventionen zwischen 2007 und 2012
nicht im Ausmafs der kumulierten Kapital-
bilanzsalden expandierte.® Weiterhin
bremste der Renditeniveau-Effekt den An-
stieg der Vermogenseinkommen deutlich
mit einem Minus von 82 Mrd €, da sich das
internationale Zinsniveau im Zuge der
expansiven Geldpolitik als Reaktion auf die
globale Rezession deutlich ermafSigte.
Hierbei war ausschlaggebend, dass alle
Anlageklassen, jedoch besonders die Ubri-
gen Kapitalanlagen der Monetaren Finanz-
institute (MFI), splrbar geringere Ertrdge
erwirtschafteten als zuvor.

Der Differenzialeffekt hingegen beglinstigte
Deutschlands Vermogenseinkommenssaldo
seit Beginn der Krise (+ 24 Mrd €) vor allem
aufgrund von ,Safe Haven“-Flissen im Zuge
der geanderten Risikowahrnehmung der
Investoren. Der grofste Posten geht auf die
Preiswirkung der ,Safe Haven“-Flusse zu-
ruck, welche sich im Anstieg des reinen Ren-
ditedifferenzials (+ 327 Mrd €) aufSerten.
Dies lag vor allem an Renditeveranderungen
auf dem Anleihemarkt, in welchem die
Effektivverzinsung zwischen 2007 und 2012
passivseitig von 334% auf 2%% nachgab,
wahrend die ErmafSigung auf der Aktivseite
mit einem Rickgang von 4%4% auf 4%%
deutlich geringer ausfiel. Abtraglich fur das
Renditedifferenzial wirkte hingegen, dass
die Verzinsung von deutschen Netto-Glaubi-
gerpositionen wie den Ubrigen Kapitalanla-
gen der MFI sowie Investmentfondanteilen
niedriger ausfiel als in der Vorperiode (- 6%
Mrd €).

Die deutlichen Portfolioumschichtungen seit
Beginn der Krise hatten keinen negativen
Einfluss auf den Vermogenseinkommens-
saldo. Aktivseitig gewannen vor allem
TARGET2-Forderungen, die Ubrigen Kapital-
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anlagen der offentlichen Stellen ohne die
Bundesbank, langfristige Schuldverschrei-
bungen und Direktinvestitionen insbeson-
dere auf Kosten der Ubrigen Kapitalanlagen
der MFI und von Aktien an Gewicht. Dies ist
zum einen auf eine strukturelle Verschie-
bung zulasten der Bankfinanzierung unter
anderem infolge neuer Eigenkapitalvor-
schriften im Rahmen von Basel Ill zu werten.
In erster Linie sorgten jedoch institutionelle
Mechanismen innerhalb der EWU und die
Krisenbekampfung daflr, dass sich der An-
teil des privaten Sektors am Auslandsver-
maogen zugunsten von oOffentlichen Stellen
— insbesondere der TARGET2-Forderungen
der Bundesbank — verschoben hat. Das An-
schwellen der TARGET2-Forderungen wurde
jedoch in seiner Wirkung auf den Gesamt-
saldo durch die Reduzierung niedrig verzins-
ter Anlageklassen wie den Ubrigen Kapitalan-
lagen der MFI zugunsten von solchen mit
hoherer Rentabilitat wie Direktinvestitionen
und langfristigen Krediten rechnerisch mehr
als ausgeglichen.®

Im Zeitraum von 2012 bis 2014 verbesserte
sich der deutsche Vermogenseinkommens-
saldo dem gegenwartigen Rechenstand zu-
folge lediglich leicht um 2 Mrd €. Vor dem
Hintergrund, dass das deutsche Netto-Aus-
landsvermégen auch aufgrund von Bewer-
tungseffekten deutliche Zuwachse verzeich-
nete (+ 523 Mrd €), fiel der Akkumulations-
effekt in diesem Zeitraum erneut betracht-
lich aus (+13 Mrd €). Allerdings gab es
dampfende Wirkungen durch das weitere

4 Vgl. dazu auch: Deutsche Bundesbank, Diskrepanz
zwischen der Veranderung des Auslandsvermogens
und des kumulierten Saldos der Kapitalbilanz: kein ge-
eigneter Indikator fur Vermogensverluste, Monats-
bericht, Mai 2014, S. 52—-54.

5 TARGET2-Forderungen werden im ersten Schritt mit
dem Referenzzinssatz des Eurosystems verzinst und ge-
nerieren Vermogenseinkommen im Sinne der Zahlungs-
bilanz, welche als Ertrag der Bundesbank verbucht
werden. Dieser Aspekt wird im Rahmen der vorliegen-
den Rechnung ausschlief3lich beruicksichtigt. Da sich
TARGET2-Salden Uber alle Lander der EWU ausgleichen,
entsteht dem Eurosystem als Ganzem und somit auch
der Bundesbank aus diesen aber letztendlich keine
monetaren Einkinfte. Die Verrechnung und Verteilung
aller monetaren Einklnfte des Eurosystems erfolgt nur
am Jahresende. Der Ausgleichsbetrag wird statistisch in
den Sekundareinkommen erfasst.
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Absinken des Renditeniveaus (= 3% Mrd €)
und des nun weniger glnstigen Renditedif-
ferenzials (=7%2 Mrd €). Letzteres war pri-
mar auf eine partielle Umkehr der krisenbe-
dingten Entwicklung an den Anleihemark-
ten zurlckzuflhren, welche sich in einem
negativen reinen Renditedifferenzial-Effekt
widerspiegelte (= 8%2 Mrd €). Die Wirkung
der Portfolioumschichtungen von Forderun-
gen (+4 Mrd €) und Verbindlichkeiten (-4
Mrd €) hin zu Aktien und aktivseitig auch zu
langfristigen Schuldverschreibungen glich
sich hingegen im Hinblick auf den Vermo-
genseinkommenssaldo aus.

FUr die Erklarung des in den vergangenen
zehn Jahren gestiegenen Vermaogensein-
kommenstberschusses reicht es nicht aus,
allein den Akkumulationsprozess des Netto-
Auslandsvermogens zu betrachten. Die Ver-
besserung des Renditedifferenzials zwischen
Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten
— besonders beim Beteiligungskapital der
Direktinvestitionen sowie langfristigen
Schuldverschreibungen — hat zumindest bis

2012 zusatzlich Uberschussfordernd gewirkt.
Die Umschichtungen innerhalb der deut-
schen Auslandsforderungen und -verbind-
lichkeiten seit Beginn der Finanz- und Staats-
schuldenkrise haben sich in ihrer Gesamt-
wirkung auf den Vermdgenseinkommens-
saldo grofStenteils ausgeglichen. Die Hohe
des deutschen Netto-Auslandsvermogens
lasst erwarten, dass auch in den kommen-
den Jahren die grenziberschreitenden Ver-
maogenseinkommensstrome per saldo deut-
lich positive Beitrage zur Leistungsbilanz bei-
steuern werden.
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