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WISSENSCHAFT FUR

DIE PRAXIS

Zahlungsbilanzsalden als Orientierungshilfe
far die Wirtschaftspolitik

Zur Aussageféhigkeit alternativer Zahlungsbilanzkonzepte

Dietmar Haubold und Henry Krégenau, Hamburg

ines der gesamtwirtschaftiichen Zieie neben

der Stabilitdt des Preisniveaus, einem hohen
Beschéftigungsstand sowie einem stetigen und
angemessenen Wirtschaftswachstum, ist das
auBenwirtschaftliche Gleichgewicht!). Die Reali-
sierung dieser und internationaler wirtschaftspoli-
tischer Zielsetzungen wie Aufrechterhaltung sta-
biler Wechselkurse, Wachstum des internationalen
Handels und des Kapitalverkehrs, der Entwick-
lungshilfe u. a. m. erfordern eine mdglichst um-
fangreiche Information der wirtschaftspolitischen
Entscheidungstrager Uber die auBenwirtschaftli-
chen Transaktionen. Als Orientierungshilfe dienen
dabei die Zahlungsbilanzen.

Bei der Analyse und Interpretation der Zahlungs-
bilanz wird indes nicht immer sorgfaltig genug
beachtet, auf welche Fragestellungen die jeweils
untersuchten Bilanzen Auskunft geben k&nnen
und auf welche nicht. Diese Tatsache veranlaBte
Fritz Machlup zu der sarkastischen Feststellung:
»Die Verwirrung Uber die Bedeutung eines Defi-
zits oder Ungleichgewichts in der Zahlungsbilanz
ist fast so alt wie das Studium der Nationaléko-
nomie ?).“

Wegen ihrer zentralen Stellung in der wirtschafts-
politischen Diskussion befassen sich die folgenden
Ausfihrungen nur mit der statistischen Zahlungs-

1) Vgl. § 1 des Gesetzes zur Forderung der Stabilitdt und des
Wachstums der BRD.

2) F. Machlup: Three Concepts of the Balance of Payments
and the So-Called Dollar Shortage. In: International Monetary
Economics, London 1966, S. 69,
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bilanz. Sie umfaBt ausschlieBlich ex post-GréBen.
Nach der Definition des Internationalen Wé&h-
rungsfonds 3) stellt sie eine systematische Auf-
zeichnung aller Transaktionen dar, die in einer
abgelaufenen Periode zwischen Inlandern und
Auslandern stattgefunden haben.

Formaler Ausgleich

Die in der statistischen Zahlungsbilanz erfaBten
Transaktionen werden grundsétzlich doppelt (de-
bitorisch und kreditorisch) verbucht. Diese dop-
pelte Verbuchung hat zur Folge, daB die Zah-
lungsbilanz formal stets ausgeglichen ist. Da je-
doch die beiden Seiten jeder Transaktion unab-
hangig voneinander erfaBt werden und das sta-
tistische Material haufig Licken und Fehler auf-
weist, ergibt sich ein erhebungstechnisch beding-
ter Betrag, der als ,Saldo der nicht erfaBten
Posten und statistischen Ermittlungsfehler® (,er-
rors and omissions“) bezeichnet wird und der erst

:\’}vl vgl. International Monetary Fund: Balance of Payments Manual,
ashington 1961 (Neudruck 1966), S. 2, Ziffer 6.

Dietmar Hauboid, 30, Dipl.-Volkswirt, und
Henry Krédgenau, 28, Dipl.-Volkswirt, sind
Referenten in der Abteilung ,Internationale
Wéhrungspolitik“ des HWWA-—Institut fir
Wirtschaftsforschung—Hamburg. Sie beschéf-
tigen sich vor allem mit Fragen der Zah-
lungsbilanzentwicklung und des internatio-
nalen W&hrungssystems,
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den formalen Ausgleich der Gesamtbilanz bewirkt.
Um zu odkonomisch aussagefahigen Zahlungsbi-
lanzsalden zu kommen, wird die statistische Ge-

samtbilanz durch eine Trennungslinie in bestim-

mende und ausgleichende Transaktionen zerlegt.
Die Summe der Transaktionen , (iber dem Strich“
ergibt einen UberschuB, ein Defizit oder einen
Nullsaldo. Die Transakiionen ,unter dem Strich*
dienen der Finanzierung des Saldos. Die Salden
oberhalb und unterhalb der Trennungslinie sind
gleich groB, besitzen aber umgekehrte Vorzei-
chen, wodurch wiederum der formale Ausgleich
der Gesamtbilanz herbeigefiihrt wird.

Drei wesentliche Konzepte

Die Festlegung der Trennungslinie zwischen den
bestimmenden und den ausgleichenden Trans-
aktionen ist kein statistisches, sondern ein theo-
retisch-analytisches Problem, dessen Lésung aus
der zugrundeliegenden 6konomischen Fragestel-
lung abgeleitet wird. Drei Aspekten kommt dabei
besondere Relevanz zu:

[] dem AuBenbeitrag, d.h. dem Saldo der
Waren- und Dienstleistungsbilanz (Leistungsbi-
lanz), der fiir die Ermittlung des Volkseinkom-
mens maBgeblich ist;

[] der Verdanderung der Nettoauslands-
position, d. h. dem Saldo der Leistungs- und
Ubertragungsbilanz (Bilanz der laufenden Posten),
die flir die volkswirtschaftliche Vermdgensrech-
nung von Bedeutung ist;

[ der internationalen kurz- sowie langfristigen
Zahlungs fahigkeit einer Volkswirtschaft.

Zur Beantwortung der unter wahrungspolitischen
Gesichtspunkten besonders wichtigen Fragestel-
lung nach der internationalen Zahlungsfahigkeit
finden vornehmlich drei Zahlungsbilanzkonzeptio-
nen Verwendung:

[ die Grundbilanz (basic balance)
[] die Liquiditatsbilanz (liquidity balance)

[ die Bilanz der offiziellen Reservetransaktionen
(balance of official reserve transactions).

Im folgenden wird bevorzugt auf die USA Bezug
genommen, da dort alle drei Konzepte in -der
Diskussion stehen und zwei davon — Liquiditats-
bilanz sowie Bilanz der offiziellen Reservetrans-
aktionen — vom amerikanischen Handelsministe-
rium periodisch veroffentlicht werden. Zudem er-
scheint — wie noch zu zeigen sein wird — die Auf-
stellung einer Liquiditdtsbilanz nur fir ein Re-
servewahrungsland wie die USA zweckmaBig. Das
Devisenbilanzkonzept der BRD entspricht weit-
gehend dem der ,balance of official reserve
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transactions”. Es ist daher nicht vertretbar, daB
bei internationalen Zahlungsbilanzvergleichen z. B.
der deutsche Devisenbilanzsaldo mit dem ameri-
kanischen Liquiditatsbilanzsaldo verglichen wird.

Intention des Grundbilanzkonzeptes

Obgleich das Grundbilanzkonzept bereits in den
40er Jahren entworfen wurde, findet es erst seit
Anfang der 60er Jahre Beriicksichtigung in der
Zahlungsbilanzanalyse4). Zentrales Anliegen einer
nach diesem Schema aufgestellten Zahlungsbilanz
ist die Herausarbeitung der auf grundlegende
o6konomische Krafte (z. B. Anderung des Einkom-
mens- und Beschéftigungsniveaus) reagierenden
Transaktionen aus der Gesamtheit der zahlungs-
bilanz-relevanten Vorfalle. Ausgehend von dieser
Aufgabenstellung werden ,Uber dem Strich” die.
laufenden Posten und der langfristige Kapital-
verkehr verzeichnet. Dabei unterstellt man, daB
die bestimmenden Transaktionen ,lUber dem
Strich“ stabilen Charakter haben, kurziristig also

Schematische Ubersicht:
Wichtige Zahlungsbilanzsalden

. Warenverkehr (Handelsbilanz)
. Dienstleistungsverkehr

. Leistungsbilanz (AuBenbeitrag) (1+2)
. Ubertragungen

Bilanz der laufenden Posten (A+3)
(Anderung der Nettoausiandsposition)
. Langfristiger Kapitalverkehr

. Grundbilanz (B+4)

. Kurzfristige private Auslandsanltagen
Auslandische Handelskredite

. Restposten und statistische Ermittlungsfehier

. Liquiditatsbilanz (C+5+6+7)
. Kurzfristige private Auslandsverbindlichkeiten 1)

T P p

. Bilanz der offiziellen Reservetransaktionen (D+-8) bzw. (9+10)

© M 00 ~Nouod »

. Kurzfristige Verbindlichkeiten gegeniliber auslandischen
Wahrungsbehdrden
. Verénderung der Wahrungsreserven 2)

jry
o

1) Mit Ausnahme von kurzfristigen Verbindlichkeiten gegenilber
gusléndéschen Wahrungsbehorden und ohne ausléndische Han-
elskredite.

2) Gold, Devisen, IMF-Position, Sonderziehungsrechte.

nicht reversibel sind. Ihnen stellt man als Aus-
gleichsposten die kurzfristigen Kapitalbewegun-
gen, Veranderungen der offiziellen Gold- und
Devisenreserven sowie den Restposten und die
statistischen Ermittlungsfehler gegeniiber®) (vgl.
Ubersicht). Von ihrer theoretischen Intention der
Bestimmung des ,harten Kerns“ der Zahlungs-

4) So etwa in‘der Prognose Salants fiir die US-Zahlungsbilanz
zu Anfang der 60er Jahre fir 1968. W. S. Salant u. a.: The
United States Balance of Payments in 1968, The Brookings
Institution, Washington 1963.

5). Fir den letzten Posten wird durch diese Zuordnung in der
Regel unterstellt, daB er kurzfristigen Kapitalbewegungen zuzu-
schreiben ist. . '

WIRTSCHAFTSDIENST 1971/11}
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bilanz her soll die Grundbilanz als Indikator eines
~fundamentalen” Zahlungsbilanzgleichgewichts
bzw. -ungleichgewichts Verwendung finden. Der
Grundbilanzsaldo kdénnte somit den Wé&hrungs-
behdrden als Orientierungshilfe fiir die anzuwen-
denden Instrumente zur Beseitigung von Ungleich-
gewichten dienen: Da die Transaktionen ,lber
dem Strich“ als langfristig stabil und kurzfristig
irreversibel angesehen werden, wiirde sich der
Einsatz von Wahrungsreserven und die kurzfristige
Verschuldung im Falle von Defiziten als zahlungs-
bilanzpolitisch inadaquat erweisen. Vielmehr diirfte
in diesen Féllen die Notwendigkeit tiefgreifender
MaBnahmen wie Wechselkurskorrekturen, Preis-
und Einkommensanpassungen angezeigt sein ¢).

Erhebliche Probleme

So theoretisch einleuchtend sich das Konzept dar-
stellt, wirft es indessen in praxi erhebliche sta-
tistische Probleme auf: Die Trennung von kurz-
fristigem und langfristigem Kapital — der ent-
scheidende Ansatz des Konzeptes — ist zwar in
der Regel durch statistische Konvention méglich.
Aber die daraus resultierende analytische Aus-
sagefahigkeit ist nur begrenzt. So werden z.B.
die Portfolioinvestitionen in der Zahlungsbilanz
als Posten des langfristigen Kapitalverkehrs aus-
gewiesen und damit den ,stabilen” Transaktionen
zugeordnet. In der Realitdt kehren sich aber ge-
rade die Portfoliostrome rasch um, wenn sich
die Marktverhalinisse andern; denn die Wert-
papierhalter reagieren meist schnell und massiv
auf Verschiebungen im Liquiditatsgefalle, auf Ver-
anderungen der Zinsrelationen und Kurserwar-
tungen sowie auf Wahrungsrisiken 7). Demgegen-
Uber hat Lederer anhand der amerikanischen Zah-
lungsbilanzentwicklung nachgewiesen, daB sich
der kurzfristige Kapitalverkehr im Vergleich zu
den langfristigen Transaktionen im Trend relativ
stabil verhielt 8).

Nicht unbestritten ist auch der Ausweis der sta-
tistischen Ermittlungsfehler als Finanzierungs-
posten. Man kann davon ausgehen, daB sie so-
wohl langfristige und kurziristige Kapitalbewe-

¢ H-J. Dudler: Kurzfristige internationale Kapitalbewegun-
gen, Frankfurt 1966, S.

7) Jahresgutachten 1968 des Sachverstindigenrates zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Ziffer 90.

8) W. Lederer: The Balance on Foreign Transactions, Prob-
lems of Definition and Measurement, Princeton 1963, S. 56.

gungen %) als auch Transaktionen umfassen, die
den laufenden Posten zugerechnet werden miiB-
ten 19).

Zusammenfassend &8t sich damit feststellen, daB
das Grundbilanzkonzept zwar seiner theoretischen
Absicht gerecht wird, fundamentale Gleich- bzw.
Ungleichgewichte der Zahlungsbilanz zu bestim-
men. Da es indessen eine scharfe analytische Un-
terscheidung sowie Unabhéangigkeiten zwischen
den einzelnen Transaktionen impliziert, wie sie in
der Realitat nicht gegeben sind''), kann das
Konzept in der Praxis seiner Aufgabenstellung
nur bedingt nachkommen.

Wahrend beim Grundbilanzkonzept die langfristige
Zahlungsbilanzentwicklung durch die ,grundlegen-
den” Transaktionen in den Mittelpunkt gestellt
wird, haben die beiden nachfolgenden Konzepte
kurzfristigen Charakter, da sie vorwiegend auf die
aktuelle bzw. potentielle Bedrohung der Wéh-~
rungsreserven abstellen.

Liquiditatskonzept

Um Auskunft dariiber zu erhalten, ,ob eine Volks-
wirtschaft unter der Annahme einer allgemeinen
Liguidation kurzfristiger Auslandsverbindlichkei-
ten zum Stichtag international ,solvent’ ist 2",
werden die fir die ,kassenmaBige Stellung®
(E. Schneider) eines Landes als relevant erachte-
ten Posten im Liquiditatskonzept in einer Art Be-
wegungsbilanz gegeniibergestellt und saldiert.

Besondere Bedeutung gewinnt dieser Typ der
Zahlungsbilanzkonzepte fiir Reservew&ahrungslan-
der, wie z. B. den USA, deren Wéhrungen neben
Gold als internationales Zahlungsmittel und Re-
servemedium Verwendung finden. Zahlungsbilanz-
defizite dieser Lander vergréBern damit auto-
matisch die internationale Liquiditat. Der Vorteil
bei der Finanzierung der Defizite wird fiir die
Reservewdhrungsldnder aber zur Gefahr, wenn
jhre Wahrungen als nicht mehr sicher gelten und
die Glaubigerlander die Konvertierung in Gold

9) The Balance of Payments Statistics of the United States,
Washington 1965, S. 106 (im folgenden zitiert als Bernstein-
Report).

10) F. Scholl: Die Zahlungsbilanz. In: Umrisse einer Wirt-
schaftsstatistik (Hrsg A. Blind), Hamburg 1966, S. 343.

11) Bernstein-Report, a. a. O., S. 106.

12) H.-J. Dudler: Kurzfristige internationale Kapitalbewegun-
gen, a.a. 0., S. 32.

88 FILIALEN UND ZWEIGSTELLEN IN HAMBURG CUXHAVEN UND KIEL
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verlangen. Ausgehend von dieser Erkenntnis be-
nutzen die USA das Liquiditatskonzept zur stén-
digen ('Jberwachung ihrer internationaien Liquidi-
tétspositionen sowie zur Wahl ad&quater wéah-
rungspolitischer MaBnahmen. Die Ubersicht zeigt
die bestimmenden und die finanzierenden Posten
imeiquiditétskonzept des US-Handelsministeriums
auf,

Entscheidendes Merkmal dieses Konzepts ist die
asymmetrische Verbuchung der kurzfristigen liqui-
den Forderungen und Verbindlichkeiten der Ge-
schéftsbanken. Wahrend die Verbuchung der kurz-
fristigen US-Forderungen ,iber dem Strich* das
US-Defizit vergréBern, wird den kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten durch die Zuordnung zu den Posi-
tionen ,unter dem Strich* die Funktion von aus-
gleichenden Transaktionen eingeraumt, d. h. Kapi-
talimporte verringern nicht das Defizit.

Diesem Buchungsmodus liegt die Vorstellung zu-
grunde, daB die kurzfristigen Verpflichtungen der
inlandischen Geschéaftsbanken gegeniiber dem
Ausland eine direkte Bedrohung fiir die offiziellen
Wahrungsreserven darstellen, wahrend anderer-
seits die Bankforderungen nicht zur Verteidigung
der eigenen Reserven herangezogen werden kén-
nen, da keine direkten Zugriffsmoglichkeiten der
Wahrungsbehérden bestehen. Es geniigt z. B., daB
die Deutsche Bank als Inhaber eines Dollargut-
habens bei der First National City Bank diese Dol-
lar an die Deutsche Bundesbank verkauft. Damit
bekommt dieses Guthaben o&ffentlichen Charak-
ter, und es besteht die Gefahr einer Konvertie-
rung in Gold. Das amerikanische Schatzamt wird
dieser Verpflichtung nachkommen missen, ohne
z.B. seinerseits die deutschen Guthaben der
First National City Bank in Frankfurt zum Aus-
gleich der deutschen Forderungen benutzen zu
kénnen '3).

Kritik des Bernstein-Reports

Gegen eine mit derartigen Begriindungen ge-
fihrte Verteidigung des amerikanischen Liquidi-
tatskonzeptes 148t sich allerdings einwenden, daB
die Deutsche Bank sich kaum erst an die Bundes-
bank wenden wird, um Dollar in DM zu konver-
tieren, sondern sie wird direkt an die First Na-
tional City Bank herantreten, die dann den Um-
tausch aus ihren auslandischen Guthaben besorgt.
Damit nehmen ,die offiziellen Reserven nur den
zweiten Rang ein, und es wére falsch, die privaten
Guthaben der amerikanischen Banken im Ausland
zu vernachldssigen '4)“.

13) Nach R. u. G. Mossé: Die Messung von Zahlungsbiianz-

salden mit besonderer Beriicksichtigung der Kontroversen Bern-

gtem—;_ederer In: Weltwirtschaftliches Archiv 1968, Bd. 100,
. 213

14) Ebenda, S. 215.
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Der Bernstein-Report wirft dem Liquiditatskonzept
vor, daB es durch die Zusammenfassung aller
auslandischer Dollarguthaben jeder Kategorie
dieser Guthaben die gleiche Bedrohung fiir die
Wahrungsreserven zumesse, ohne dabei zu be-
ritcksichtigen, ob sie vom ausléndischen Privat-
sektor oder von Wéhrungsbehérden gehalten wer-
den. Da in der Realitdt nur Wahrungsbehérden
einen direkten Anspruch auf US-Reserven aus-
{ben kénnen, sei die fehlende Trennung zwischen
privatem Sektor und Wihrungsbehdrden ein gra-
vierender Mangel des Konzepts '*). Die Kontrollen
der Geschaftsbanken durch die Zentralbanken
lassen diesen Einwand allerdings umstritten er-
scheinen ).

Abgesehen davon zeigen die historischen Erfah-
rungen, daB nicht primér der Abzug von Auslands-
kapital aus den USA die Stellung des Dollar be-
drohte, sondern daB es gerade die Abfliisse in-
landischen Kapitals waren, die eine entscheidende
Rolle beim Entstehen von US-Zahlungsbilanzdefi-
ziten und spekulativen Angriffen- auf den Dollar
spielten V7).

Bilanz der offiziellen Reservetransaktionen

Angesichts der Mangel des Lliquiditatskonzeptes
verdffentlicht das amerikanische Handelsministe-
rium seit 1965 neben der Liquiditatsbilanz zusatz-
lich eine Bilanz der offiziellen Reservetransak-
tionen.

Wie aus der Ubersicht deutlich wird, liegt der Un-
terschied zur Liquiditdtsbilanz vornehmlich in der
Behandlung des kurzfristigen Kapitalverkehrs. Im
Gegensatz zum Liquiditatskonzept werden hier
die kurzfristigen Verbindlichkeiten gegeniiber dem
auslandischen Privatsektor und 6ffentlichen, nicht-
monetéren Institutionen den Transaktionen , Uber
dem Strich® zugeordnet. Ais Ausgleichsposten
fungieren ausschlieBlich Transaktionen mit aus-
landischen Wahrungsbehdrden. Damit wird im
Gegensatz zum Liquiditdts- und Grundbilanzkon-
zept allein auf den Transaktor (Wahrungsbehdrde
oder nicht) und nicht auf die Art der Transaktion
(liquide oder nicht liquide) abgestellt; das Krite-
rium der Liquiditdt tritt also in den Hintergrund.
Das Bernstein-Committee fiihrte folgende Griinde
fir das Konzept der offiziellen Reservetransak-
tionen ins Feld *8):

[] Im gegenwartigen Weitwahrungssystem tragen
die nationalen Wéhrungsbehdrden die Verantwor-
tung flr die Stabilisierung der Wechselkurse. Bei

15) Bernstein-Report, a. a. O., S. 109.

16) Vgl. dazu die instruktive Darstellung bei F. Scholl: Die
Zahlungsbilanz, a. a. O., S. 347,

17) Bernstein-Report, a. a. O S. 109.
18) Ebenda, S. 2f. und 110 f.

WIRTSCHAFTSDIENST 1971/1l1
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der Durchfiihrung dieser Aufgabe gewinnen oder
verlieren die Wahrungsbehdrden Wahrungsreser-
ven, und ihre Forderungen bzw. Verbindlichkeiten
gegeniiber den ausléndischen Wahrungsbehdrden
steigen. Der Umfang dieser Transaktion ist der
beste verfligbare Indikator fiir das Vorhandensein
von Zahlungsbilanzungleichgewichten: Eine un-
gleichgewichtige Situation in Form einer Devisen-
licke muB simultan durch den Einsatz von Wah-
rungsreserven geschlossen werden. -Der Zweck
dieser analytischen Gruppierung ist letztlich, ein
wahrend der abgelaufenen Periode eventuell auf-
getretenes Ungleichgewicht zwischen Angebot und
Nachfrage auf dem Devisenmarkt sichtbar zu
machen ).

[l Eine Trennung in Wahrungsbehtrden und
Nicht-W&hrungsbehérden erscheint analytisch
sinnvoller als die Unterscheidung zwischen pri-
vaten In- und Auslandern, wie sie beim Liquidi-
tatskonzept vorgenommen wird; denn die inter-
nationalen Transaktionen des Privatsektors sind
vornehmlich am Marktgeschehen und an Ertrags-
erwartungen ausgerichtet, wahrend die Operatio-
nen der Wahrungsbehorden von derartigen Be-
weggriinden im wesentlichen unbeeinfluBt blei-
ben. Zudem haben die Wahrungsbehdrden fiir die
Stabilisierung der Wechselkurse zu sorgen.

] Die Transaktionen der privaten In- und Aus-
ldnder sind dhnlich motiviert und eng miteinander
verkniipft. Deshalb sollten sowohl kurzfristige
Forderungen als auch kurzfristige Verbindlichkei-
ten ,liber dem Strich“ plaziert werden. Dadurch
kann vermieden werden, daB wie beim Liquidi-
tatskonzept kurzfristige Kapitalabfliisse ,,iber dem
Strich* verbucht werden und damit passivierend
wirken, wahrend induzierte Rickflisse kurzfristi-
gen Kapitals als bloBe Finanzierungsposten ,un-
ter dem Strich" erscheinen.

Internationale Vergleichbarkeit

[ In einer Welt zunehmender wirtschaftlicher In-
tegration und Kooperation ist es erforderlich, daB
die Zahlungsbilanziiberschiisse (oder -defizite) ihr
Gegenstiick in den Defiziten (oder Uberschiissen)
anderer Laénder haben. Die asymmetrische Ver-
buchung der kurzfristigen, privaten Auslandsfor-
derungen und -verbindlichkeiten im Rahmen des
Liquiditdtskonzeptes macht einen derartigen Ver-
gleich von vornherein unmdéglich. Dagegen wiirde
eine Annahme des Konzepts der offiziellen Re-
servetransaktionen von allen Ladndern zu interna-
tional vergleichbaren (symmetrischen) Zahlungs-
bilanzen fiihren. Die Summe der Zahlungsbilanz-
salden aller Lander wére in diesem Fall — abge-
sehen von der Erhéhung des monetaren Goldbe-

19) Vgl. H-J. Dudler, a.a. O, S. 24,

WIRTSCHAFTSDIENST 1971/11l

standes durch die jahrliche Goldproduktion —
gleich Null 20),

[l Die statistischen Ermittlungsfehler und der
Restposten der Zahlungsbilanz resultieren in
hohem MaBe aus nicht erfaBten, kurzfristigen pri-
vaten Kapitalbewegungen. Werden alle kurz-
fristigen privaten Kapitaltransaktionen und der
Restposten ,lber dem Strich" ausgewiesen, wie
es bei der Bilanz der offiziellen Reservetrans-
aktionen der Fall ist, so wird der Zahlungsbilanz-
saldo in weit geringerem MaBe von statistischen
Fehlern und Liicken beriihrt, als es bei der Liqui-
ditétsbilanz der Fall ist.

71 SchlieBlich sei noch darauf verwiesen, daB das
Konzept des Bernstein-Committee die in praxi
teilweise recht schwierige Unterscheidung in
liquide und nicht liquide Forderungen und Ver-
bindlichkeiten Uberflissig macht. Darliber hinaus
unterliegt die Erfassung der Verbindlichkeiten
gegeniiber auslandischen Wahrungsbehérden
weit geringeren statistischen Ermittlungsfehlern
als die Verbindlichkeit gegeniiber dem auslandi-
schen Privatsektor, so daB auch von dieser Seite
die Bilanz der offiziellen Reservetransaktionen
mit geringeren Fehlern behaftet sein dirfte als
die Liquiditatsbilanz.

Neben den Vorteilen sollten indessen nicht die
Grenzen dieser Konzeption aus den Augen ver-
loren werden?'). So 4Bt eine Veranderung der
Wahrungsreserven angesichis der Kiirze der Zah-
lungsbilanzperioden keine Riickschliisse auf lang-
fristige Entwicklungen zu, wie sie etwa mit Hilfe
der Grundbilanz angestrebt werden. Die ausge-
wiesenen Reservetransaktionen missen selbst
nicht unbedingt die Folge reaktiver Stabilisie-
rungstransaktionen sein. Sie konnen teilweise
aus einer aktiven Devisenankaufs- und -verkaufs-
tatigkeit der Zentralbanken und aus Transaktionen
zur Verschleierung eines tatsachlich aufgetretenen
Ungleichgewichts — wie vorzeitige ©6ffentliche
Schuldenriickzahlungen und versteckte Stiitzungs-
operationen — beruhen. Daneben ist zu beriick-
sichtigen, daB MaBnahmen der Geld-, Fiskal-,
Handels- und Devisenpolitik einen nicht uner-
heblichen EinfluB auf Umfang und Struktur der
Transaktionen ,Uber dem Strich” zeitigen; der-
artige Effekte sind nur schwer quantifizierbar,
miissen aber bei der Zahlungsbilanzanalyse be-
ricksichtigt werden.

Gemeinsamkeiten und Unterschiede

Die drei skizzierten Konzepte weisen eine Reihe
von Gemeinsamkeiten auf. So erscheinen bei
allen drei Konzepten der Giter- und Dienstlei-

20) Vgl. F. Scheoll, a. a. 0., 8. 349,
21) vgl. dazu H.-J. Dudler, a.a. 0., §.271.
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stungsverkehr, die einseitigen Ubertragungen und
der langfristige Kapitalverkehr ,(iber dem Strich“.
Zu den gemeinsamen Ausgleichsoperationen zah-
len die Veranderungen der offiziellen Wahrungs-
reserven und die Verbindlichkeiten gegeniiber
auslandischen Wahrungsbehdrden.

Unterschiede ergeben sich damit nur in der Be-
handlung des kurzfristigen Kapitalverkehrs und
des Restpostens der Zahlungsbilanz. Die Posten
»uber dem Strich” wachsen von der Grundbilanz
Uber die Liquiditatsbilanz zur Bilanz der offiziel-
len Reservetransaktionen an.

Das Liquiditatskonzept unterscheidet sich vom
Grundbilanzkonzept durch die Aufnahme der drei
Posten: Bewegungen des kurzfristigen privaten
US-Kapitals, ausléndische Handelskredite und
Restposten der Zahlungsbilanz zu den Transak-
tionen ,liber dem Strich®“. Das Konzept der offi-
ziellen Reservetransaktionen fiigt zu diesen Posi-
tionen noch die Bewegungen des kurzfristigen
Auslandskapitals hinzu, soweit diese nicht aus-
landische Wahrungsbehérden betreffen. Damit ver-
bleiben ,unter dem Strich® nurmehr Wahrungs-
transaktionen.

Die differierende Zuordnung einzelner Transak-
tionen zu den Positionen ,liber und ,unter dem

Strich* folgt aus den unterschiedlichen Gliede-
rungskriterien der Konzepte. Beim Grundbilanz-
konzept wird nach verschiedenen Arten von Kapi-
taltransaktionen getrennt: kurzfristige und lang-
fristige. Das Konzept der offiziellen Reservetrans-
aktionen gliedert dagegen nach der Art der Trans-
aktoren: Wahrungsbehérden und Nicht-Wahrungs-
behérden. Das Liquiditédtsbilanzkonzept schlieBllich
verbindet diese beiden Kriterien: Fiir US-Anlagen
im Ausland wird nach den Transaktoren, fir Aus-
landsanlagen in den USA wird nach dem Trans-
aktionstyp (liquide oder nicht liquide) unterschie-
den.

Diese Gliederungskriterien flihren iiber die prin-
zipiell. unterschiedliche Behandlung des kurz-
fristigen Kapitalverkehrs und des Restpostens der
Zahlungsbilanz zum Ausweis zeitweilig stark dif-
ferierender Zahlungsbilanzsalden, hinter denen
als Ausgangspunkte verschiedene Fragestellungen
stehen:

[T Grundbilanz: Indikator fiir fundamentale Gleich-
gewichts- oder Ungleichgewichtszustdnde der
Zahlungsbilanz und Wechselkurse auf Basis der
Transaktionen des langfristigen Kapitalverkehrs,
der einseitigen Ubertragungen und der Leistungs-
bilanz.

Entwicklung der amerikanischen Zahlungsbilanz von 1963—1969 nach alternativen Konzepten

(in Mill. US-8)
| 1oss | 198 F 1965 | 1966 | 1967 rwea | 1060

1. Leistungsbilanz 1) 5897 8 490 6 957 5102 4768 2516 1949
2. Einseitige Obertragungen ) —2784 —2765 —2794 —2925 —3 076 —2 865 —2 834
3. Langfristiger offentlicher Kapitalverkehr 2) -1664 —1674 —1575 —1531 —2411 —2249 2184
4. Langfristige private US-Kapitalanlagen im Ausland -3 671 —4 377 —4 451 —3 800 —4 290 —4 108 —4 658
5. Langfristige private ausldndische Kapitalanlagen in den USA 712 572 48 2243 2797 7815 4055
A. Grundbiianz (1+2+3+4+5) -=1510 246 —1815 — 9N —2212 1109 3672
6. Kurzfristige private US-Kapitalaniagen im Ausland

(ohne Reservetransaktionen) - 78 —2 146 761 — 413 —1214 —1049 — 575
7. Ausldndische Handelskredite - 23 113 146 269 388 750 76
8. Saldo der nicht erfaBten Posten und der statistischen

Ermittlungsfehler - 352 —1011 — 429 - 302 - 532 - 642 2841
B. Liquiditatsbilanz 3) (A+6+7+8) —-2670 —2798 —1337 —1357 —3570 168 —7012
9. Veranderungen an liquiden Verbindlichkeiten gegeniiber '

privaten Ausldndern (ohne Handelskredite, Zunahme —) 619 1554 132 2384 1457 3811 8716
10. Kurzfristige nicht liquide Verbindlichkeiten gegeniiber _

ausléndischen oéffentlichen Institutionen (Zunahme —) 7 - 302 - 100 - 802 —-1291 —-234 996
C. Bilanz der offiziellen Reservetransaktionen (B+9+10) —2 044 —1546 —1 305 225 —3 405 1638 2700
11. Offizielle Wahrungsreserven 4) (Zunahme —) 378 7 1222 568 52 - 880 .-—1187
12. Liquide Verbindlichkeiten gegeniiber -ausléndischen '

offentlichen Institutionen (Abnahme —) 1673 1073 - 17 —15395 2062 —3099 - 517
13. Gewisse nicht liquide Verbindlichkeiten des privaten Sektors '

gegeniiber auslandischen offentl. Institutionen (Abnahme —) 9 148 - 38 788 839 535 — 834
14, Gewisse nicht liquide Verbindlichkeiten der US-Regierung ’ s

gegeniiber auslindischen &ffentl. Institutionen (Abnahme —) — 16 154 . 138 14 452 1 806 — 162

1) Ohne militdrische Hilfe. 2) Ohne Wéhrungsreserven.
Position, Sonderziehungsrechte.

Quellen:
(1970), No. 3 and No. 9
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3) Definition des US-Department of Commerce.

4) Gold, Devisen, IMF-

Survey of Current Busmess, Vol 46 (1966), No 6; Vol 47 (1967), No. 3; Vol. 48 (1968), No. 3; Vol. 49 (1969), No. 3; Vol. 50
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[ Liquiditatsbilanz: Indikator fiir den potentiel-
len Druck auf den Dollar durch Veranderungen
der offiziellen Reserven und der liquiden Ver-
bindlichkeiten gegeniliber auslandischen Wéh-
rungsbehdérden und anderen Ausléndern.

[ Bilanz der offiziellen Reservetransaktionen:
Indikator fir den unmittelbaren, tatsédchlichen
Druck auf den Dollar, der sich aus Veranderun-
gen der offiziellen Wahrungsreserven und liquider
sowie gewisser nicht liquider Verbindlichkeiten
gegeniber auslandischen Wahrungsbehdrden er-
gibt.

Entwicklung der US-Zahiungsbilanz im letzten
Jahrzehnt nach dem Grundbilanzkonzept, dem
Liquiditétskonzept und dem Konzept der
offiziellen Reservetransaktionen

. Mrd.Doltar Mrd.Doliar
Ar A
Grundbifanz N
4 —e—=  Ligquidititsbilanz - 4

---------- Bilanz der Reser
31 - 3
2+ - 2

1 { ] T 1 { I | | ) 1
1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969
Quelle: Vgl Tabelle,

Diese Fragestellungen machen deutlich, daB sich
die einzelnen Konzepte bei der Charakterisierung
der Zahlungsbilanzsituation eines Landes nicht
auszuschlieBen brauchen, im Gegenteil: Eine um-
fassende Analyse der auBenwirtschaftlichen Be-
ziehungen wird auf die Beantwortung keiner die-
ser Fragen verzichten kénnen.

Beispiel USA

Tabelle und Schaubild zeigen die Entwicklung der
Salden nach den drei Konzepten fiir die ameri-
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kanische Zahlungsbilanz. Fir den Zehnjahreszeit-
raum 1960—1969 weisen alle drei Bilanzen im
jahrlichen Durchschnitt Defizite auf: die Grund-
bilanz mit 1,064 Mrd., die Liquiditatsbilanz mit
2,703 Mrd. und die Bilanz der offiziellen Reserve-
transaktionen mit 1,119 Mrd. $. Einen ersten
Anhaltspunkt fir gewisse Entwicklungstendenzen
kann die Unterteilung der Gesamtperiode in zwei
Funfjahresabschnitie liefern. Danach stieg das
Grundbilanzdefizit von durchschnittlich 627 Mill. $
19601964 auf 1,500 Mrd. $ 1965—1969. Der durch-
schnittliche jahrliche Defizitsaldo der Liquiditats-
bilanz blieb mit 2,784 bzw. 2,703 Mrd. $ in beiden
Teilperioden relativ konstant. Dagegen sank der
durchschnittliche Defizitsaldo der Bilanz der of-
fiziellen Reservetransaktionen von 2,209 Mrd. im
Fiinfjahreszeitraum 1960-1964 auf nunmehr
29 Mill. § in der zweiten Phase. Diese giinstige
Tendenz kommt auch in der Entwicklung der
Reservenbestdnde zum Ausdruck. Wahrend der
Bestand der Wahrungsreserven Anfang 1960 noch
rund 21,5 Mrd. $ betrug, sank er bis Ende 1964
auf rund 16,8 Mrd., stieg aber bis Ende 1969 ge-
ringfligig auf rund 17,0 Mrd. $ an ?2).

Bei der Interpretation dieser Zahlen muB aller-
dings wie bei jeder Zahlungsbilanzanalyse im
Auge behalten werden, daB aus der Verédnderung
einzelner Positionen und/oder Salden von Teil-
bilanzen nicht auf die Verursachung von Defiziten
oder Uberschiissen geschlossen werden kann %).

Zwischen den einzelnen Positionen der Zahlungs-
bilanz bestehen mehr oder weniger enge, wech-
selseitige Beziehungen. So kann z.B. nicht aus
der statistischen Zahlungsbilanz ersehen werden,
ob Uberschiisse in der Leistungsbilanz Ursache
oder Folge erhohter langfristiger Kapitalexporte
(z. B. von Direktinvestitionen im Ausland) sind.
Welchen EinfluB Verénderungen einer Position auf
Veranderungen anderer Positionen und damit auf
die Salden der Teilbilanzen ausiben, bedarf einer
eingehenden Analyse derartiger Rickkopplungs-
effekte. Zur Untersuchung dieser ,feedbacks”
werden weitere statistische und theoretische In-
formationen bendétigt, die die Zahlungsbilanzsta-
tistik nicht liefern kann; so z. B. Untersuchungen
Uiber die Verhaltensweisen der handelnden Wirt-
schaftssubjekte, die fiir die Verdnderungen der
aggregierten Einzeltransaktionen letztlich verant-
wortlich sind.

22) Vgl. Federal Reserve Bulletin Vol. 56/1970, No. 9, S. A 75
(Tabelle 4).

23) vgl. zu diesem Problem E. Schnelder Zahlungsbilanz
und Wechselkurse, Tlbingen 1968, S. 53f. W. Lederer:
Measuring the Balance of Payments In: Factors Affecting the
United States Balance of Payments, Washington 1962, S. 85;
Bernstein-Report, a.a. 0., S. 156 1.
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