
Wandel währungspolitischer Arrangements 

Was tragen Multinationale Unternehmungen dazu bei?* 

Von Norbert Berthold, Würzburg 

I. Einige einleitende Bemerkungen 

Von dem auch von der Wissenschaft über Jahrzehnte hinweg verbreiteten 
Optimismus, wonach sich flexible Wechelkurse weltweit vorteilhaft auf die 
wirtschaftliche Entwicklung auswirken (Friedman, 1953), ist nicht mehr 
viel zu spüren. Es existieren nicht mehr nur regionale Präferenzen für nomi-
nell festere Wechselkurse, wie beispielsweise im Europäischen Währungssy-
stem, vielmehr sehnt man sich auch wieder weltweit nach währungspoliti-
schen Arrangements, bei dem sich die relativen Preise auf den Devisen-
märkten nicht mehr frei bilden können, weil sie entweder, wie bei nominell 
festen Wechselkursen, von den währungspolitischen Instanzen gesetzt oder 
aber, wie beim „managed floating", über interventionistische Eingriffe der 
Notenbanken in die Devisenmärkte beeinflußt werden. Gefragt sind offen-
sichtlich weniger marktliche, sondern vielmehr wieder stärker staatliche 
währungspolitische Lösungen (Dornbusch / Frankel, 1988). Während man 
seit einiger Zeit nicht nur auf nationaler Ebene bestrebt ist, die Güter- und 
Faktormärkte zu deregulieren, sondern mit dem europäischen Binnen-
marktprojekt 1992 auch europaweit und in den GATT-Verhandlungen 
schließlich auch weltweit unter großen politischen Anstrengungen nach 
Lösungen sucht, die ökonomischen Märkte stärker zu integrieren, scheint 
man auf den Devisenmärkten genau den umgekehrten Weg einschlagen zu 
wollen. 

Der Wert einer solchen währungspolitischen Kehrtwendung ist aber eher 
zweifelhaft. Der zeitliche Abstand zu vergangenen Ereignissen trübt zwar 
bisweilen nicht nur das Erinnerungsvermögen von Politikern, sondern ganz 
offensichtlich auch das mancher Währungstheoretiker. Dennoch scheint es 
angebracht, sich an die Erfahrungen mit Systemen nominell fester Wechsel-
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kurse, insbesondere an die Endphase des Systems von Bretton-Woods {Mar-
ston, 1988, 110 - 114), zu erinnern. In solchen kartellähnlichen währungs-
politischen Vereinbarungen (Vaubel, 1988; Willms, 1988), die im allgemeinen 
vom ökonomisch stärksten Land dominiert werden, besteht für die beteilig-
ten Länder ein Anreiz, sich nicht an die vereinbarten Spielregeln (Frenkel / 
Goldstein, 1988) zu halten. Der währungspolitische Zielkonflikt, der ent-
steht, weil die Politik mehr Ziele verfolgt als sie voneinander unabhängige 
Mittel hat (Padoa-Schioppa, 1988, 373), wird in einer Welt, in der die nomi-
nellen Wechselkurse fest, die Güter- und Faktormärkten unvollkommen, die 
internationalen Finanzmärkte aber stark integriert sind, zumeist nicht 
dadurch gelöst, daß das Leitwährungsland strikt stabilitätsorientierte 
Makro-Politiken verfolgt und die Nicht-Leitwährungsländer auf eigenstän-
dige makro-politische Aktivitäten verzichten. Vielmehr wählt man den Weg, 
daß man zunächst Ungleichgewichte in der Zahlungbilanz zuläßt und 
schließlich die internationalen finanziellen Aktivitäten beschränkt (Giovan-
nini, 1988, 12-17), sobald die divergierenden nationalen wirtschaftspoliti-
schen Aktivitäten nicht mehr unter einen Hut zu bringen sind. Vor allem die 
„Weichwährungsländer" entscheiden sich in einer solchen Dilemmasitua-
tion, in der ihre Währung unter einem Abwertungsdruck steht, zumeist für 
Kapitalverkehrskontrollen und sind nicht bereit, die kurzfristigen Zinssätze 
stark schwanken zu lassen (Giavazzi / Giovannini, 1986, 473; 1989). 

Die Probleme bleiben grundsätzlich die gleichen, wenn man, wie dies 
gegenwärtig immer wieder in einem System flexibler Wechselkurse 
geschieht, die stark schwankenden nominellen und realen Währungsrelatio-
nen durch interventionistische staatliche Eingriffe auf den Devisenmärkten 
zu stabilisieren sucht. Es bleibt nämlich im allgemeinen nicht bei den - in 
der Regel wenig effizienten (Obstfeld, 1988a; Marston, 1988) - Interventio-
nen der Notenbanken auf den Devisenmärkten, vielmehr besteht ein Anreiz, 
diese Aktivitäten durch dirigistische staatliche Eingriffe in die Finanz-
märkte zu flankieren. Damit scheint es aber so, als ob nominell festere 
Wechselkurse in einer Welt unvollkommener Güter- und Faktormärkte, in 
der das Verhalten der nationalen monetären und fiskalischen politischen 
Instanzen nicht durch glaubwürdige nationale oder internationale Regeln 
gebändigt werden kann und es den nationalen Volkswirtschaften auch nicht 
gelingt, auf geld- und fiskalpolitischem Gebiet international effizient enger 
zusammen zu arbeiten, wohl nur möglich sind, wenn man die internationa-
len finanziellen Märkte durch administrative Eingriffe desintegriert (Tobin, 
1982, 489; Marston, 1988,117; Dornbusch / Frankel, 1988,184 - 187). Solche 
staatlichen Interventionen verringern nun aber nicht nur den Handlungs-
spielraum von Anlegern und Kreditnehmern, sie reduzieren auch den Wett-
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bewerb zwischen den Finanzintermediären zu Lasten von Sparern und 
Schuldnern, erhöhen die „technischen" Kosten der finanziellen Transaktio-
nen und verhindern somit eine effizientere Allokation der finanziellen Res-
sourcen (Bryant, 1987; Monti, 1987). 

Wenn aber unter den gegenwärtigen Bedingungen stabilere nominelle 
Wechselkurse nur um den Preis administrativer staatlicher Eingriffe in die 
internationalen Finanzmärkte zu haben sind, stellt sich die Frage, ob nicht 
vielleicht doch die unvollkommene marktliche Lösung flexibler Wechsel-
kurse zu besseren Ergebnissen führt. Es spricht nämlich einiges dafür, daß 
stark schwankende Wechselkurse weniger auf ein „originäres" Versagen der 
Devisenmärkte, sondern vielmehr auf reale, für die einzelnen Volkswirt-
schaften exogene Schocks, interne monotäre und reale Politikschocks, 
„skierotisierte" Güter- und Faktormärkte, aber auch auf staatliche Ein-
griffe in die Devisenmärkte selbst zurückzuführen sind (Loef1988). Sehr 
volatile Wechselkurse sind damit zum einen die unvermeidliche Anpas-
sungsreaktion auf originäre Datenänderungen. Sie fallen zum anderen aber 
oft deshalb übermäßig stark aus, weil regulierende Eingriffe des Staates 
verhindern, daß die Anpassungslasten auf möglichst viele Märkte verteilt 
werden. Wenn aber vorwiegend der Devisenmarkt die gesamten Anpas-
sungslasten verarbeiten muß, kann es nicht verwundern, wenn die Preise auf 
diesem Markt dazu neigen, über das Ziel hinauszuschießen (Dornbusch, 
1976). Damit sind aber stark schwankende Wechselkurse eben oft auch das 
Ergebnis wirtschaftspolitischer Aktivitäten und Fehler (Frenkel, 1985, 62). 

Die starken Schwankungen der Kurse in einem System flexibler Wechsel-
kurse könnten verringert werden, wenn es zum einen gelänge, die bestehen-
den Unvollkommenheiten auf den nationalen Güter- und Faktormärkten zu 
verringern und die Märkte international stärker zu integrieren und es zum 
anderen möglich würde, das wirtschaftspolitische „stop and go" auf natio-
naler Ebene zu beenden und die makro-politischen Aktivitäten stetiger zu 
gestalten. In einem solchen Falle verarbeiteten flexible Wechselkurse ein-
tretende Datenänderungen effizient, administrative Eingriffe in die finan-
ziellen Märkte würden überflüssig. Eine solche marktliche Lösung, die ad-
äquate ordnungspolitische Rahmenbedingungen voraussetzt, scheint aber 
nur möglich, wenn es gelingt, die politischen Märkte effizienter zu gestalten 
(Berthold, 1990, 461). Nur bei einem intensiven Wettbewerb auf diesen 
Märkten werden die diskretionären Handlungsspielräume der politischen 
Entscheidungsträger begrenzt. Damit bestehen für diese auch Anreize, die 
ökonomischen Märkte stärker zu integrieren, die wirtschaftpolitischen Stö-
rungen zu veringern und auch auf den Devisenmärkten die effizientere 
marktliche Lösung flexibler Wechselkurse anzusteuern. 
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Die eigentlich spannende Frage bleibt aber: Wie kann es gelingen, daß 
man die politischen Entscheidungsträger dazu bringt, auf bestehende dis-
kretionäre Handlungsspielräume zu verzichten? Neben den Möglichkeiten, 
den Einfluß der Wähler im politischen Prozeß zu stärken, die Macht organi-
sierter Interessengruppen einzuschränken oder die Anforderungen an 
demokratische Mehrheiten zu erhöhen, wird ein intensiver internationaler 
Wettbewerb auf den ökonomischen Märkten oft als Lösung des Problems 
angesehen (Streit, 1987). Der mögliche Druck, der von international wettbe-
werblichen ökonomischen Märkten ausgeht und die politischen Akteure zu 
einem Verhalten auf den politischen Märkten zwingt, das zu effizienteren 
Lösungen auf den ökonomischen Märkten führt, kann sich aber erst entfal-
ten, wenn auf diesen Märkten adäquate ordnungspolitische Rahmenbedin-
gungen geschaffen wurden. Da diese aber nur realisiert werden können, 
wenn die politischen Märkte schon effizient arbeiten, scheint hier eine 
Lösung nur schwer denkbar. 

Tatsächlich ist die Lage weit weniger deprimierend, als es zunächst den 
Anschein hat. Der marktliche Prozeß entwickelt nämlich von sich aus 
gewisse institutionelle Lösungen, die dazu beitragen, unbefriedigende öko-
nomische Ergebnisse zu korrigieren (Farell, 1987; Frey / Eichenberger, 1989). 
Bei ineffizienten marktlichen Lösungen, seien sie durch „originäres" oder 
aber „politisch verursachtes" Marktversagen zustande gekommen, entstehen 
für die Wirtschaftssubjekte gewisse Anreize, die wirtschaftlichen Trans-
aktionen, die kostengünstiger innerhalb von Institutionen abgewickelt wer-
den können, den ökonomischen Märkten zu entziehen (Coase, 1937; Wil-
liamson, 1975; Rugman, 1980; 1985; Ethier, 1986; Vosgerau, 1990) und diese 
auszutrocknen. Damit existiert aber ein Mechanismus, der auch bei unvoll-
kommenen politischen Märkten hilft, ineffiziente ökonomische Ergebnisse 
zu korrigieren. 

Meine These ist, daß die Multinationalen Unternehmungen ein solcher 
Selbstkorrekturmechanismus sind. Wenn nämlich die währungspolitischen 
Instanzen den marktlichen Koordinationsmechanismus auf den Devisen-
märkten suspendieren und durch staatliche Lösungen ersetzen, geraten sie 
wegen der Folgen unvollkommener politischer Märkte - stark regulierte 
Güter- und Faktormärkte und weiterhin autonome nationale Makro-Politi-
ken - unweigerlich in die typische währungspolitische Dilemmasituation, 
aus der sie schließlich nur noch glauben, entkommen zu können, wenn sie 
die internationalen finanziellen Transaktionen behindern. Die Multinatio-
nalen Unternehmungen nutzen aber die zwischen den verschiedenen Wäh-
rungsräumen existierenden Arbitragemöglichkeiten, da sie wegen der viel-
fältigen Möglichkeiten unternehmensinterner kurzfristiger finanzieller 
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Transaktionen in verschiedenen Währungsgebieten, die aufgebauten staat-
lichen Hemmnisse und Behinderungen im internationalen Kapitalverkehr 
weitgehend umgehen können. Die spekulativen Attacken gegen die Wäh-
rungsreserven von „Weichwährungsländern", die auch nicht durch immer 
wasserdichtere dirigistischere Maßnahmen zu stoppen sind, tragen schließ-
lich dazu bei, daß das Währungssystem kollabiert (Krugman, 1979; Flood / 
Garber, 1984; Buiter, 1986; Obstfeld, 1984; 1988; Driffill, 1988). Den wäh-
rungspolitischen Instanzen bleibt schließlich nichts anderes übrig, als das 
System nominell fester Währungsrelationen aufzugeben und die Wechsel-
kurse freizugeben. 

IL Internationale Allokation kurzfristiger finanzieller Mittel 
über unternehmensinterne Finanzmärkte 

Die unternehmensinternen Finanzmärkte von Multinationalen Unterneh-
mungen können bei einem erheblichen kurzfristig mobilisierbaren Potential 
an finanziellen Mitteln allerdings nur unter bestimmten Bedingungen hel-
fen, ineffiziente staatliche währungspolitische Arrangements zu korrigie-
ren. Eine wesentliche Voraussetzung ist erfüllt, wenn sich dieses Potential 
effizient in verschiedene Währungsräume transferieren läßt. Dies ist aber 
nur möglich, wenn die Finanzfunktion in Multinationalen Unternehmungen 
weitgehend zentralisiert ist und das kurzfristige Finanzmanagement auch 
über wirksame Instrumente verfügt, die finanziellen Mittel effizient über 
Ländergrenzen hinweg zu transferieren. Neben der Möglichkeit, kurzfristige 
finanzielle Transaktionen relativ schnell durchführen zu können, müssen 
Multinationale Unternehmungen bestehende Gewinnmöglichkeiten auch 
erkennen. Dies erfordert aber ein gut ausgebautes, weltweit organisiertes 
Informationssystem, das die für die Entscheidungen des Finanzmanage-
ments erforderlichen Informationen vermittelt. 

1. Die kurzfristige Finanzpolitik von Multinationalen Unternehmungen 

a) Aufgaben des kurzfristigen Finanzmanagements 
Multinationaler Unternehmungen 

Ob und inwieweit die Multinationalen Unternehmungen das kurzfristig 
mobilisierbare Potential an finanziellen Mitteln einsetzen, hängt auch mit 
von der Zielsetzung der kurzfristigen Finanzpolitik ab. Die eigentliche Auf-
gabe des kurzfristigen Finanzmanagements besteht darin sicherzustellen, 
daß die Unternehmung jederzeit zahlungsfähig ist. Hierin unterscheidet sich 
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das Finanzmanagement Multinationaler Unternehmungen nicht von dem 
nationaler Unternehmungen. Konkret werden dem kurzfristigen Finanzma-
nagement zwei Aufgabenbereiche zugewiesen: Es muß einmal dafür sorgen, 
daß die kurzfristigen finanziellen Bilanzpositionen optimal strukturiert 
sind. Daneben kommt ihm die Aufgabe zu, das Währungsrisiko optimal zu 
managen (Berthold, 1981, 20 - 25; Rugman / Lecraw / Booth, 1985, 405 -
431). 

Die Aufgabe des kurzfristigen Finanzmanagements, die kurzfristigen 
finanziellen Bilanzpositionen der Unternehmung international optimal zu 
positionieren, umfaßt nicht nur den Transfer kurzfristig in der Gesamt-
unternehmung frei verfügbarer finanzieller Mittel an den Ort des höchsten 
Ertrags inner- oder außerhalb der Unternehmung, sondern auch die kosten-
günstigste Beschaffung kurzfristiger finanzieller Mittel. Während sich 
nationale Unternehmungen vorwiegend an den Bedingungen auf nationalen 
Finanzmärkten orientieren, müssen Multinationale Unternehmungen nicht 
nur internationale Zinsdifferenzen, sondern auch die zukünftige Entwick-
lung der Wechselkurse berücksichtigen. 

Dem kurzfristigen Finanzmanagement kommt daneben auch die Aufgabe 
zu, die Unternehmung gegen mögliche negative finanzielle Folgen schwan-
kender Wechselkurse abzusichern. Die in verschiedenen Währungsräumen 
operierenden Multinationalen Unternehmungen sind unterschiedlichen 
Wechselkursrisiken ausgesetzt (Berthold, 1981, 115-131; Rugman/ 
Lecraw / Booth, 1985, 414 - 420). Das am häufigsten diskutierte Währungs-
risiko ist das sogenannte Bewertungsrisiko. Dabei handelt es sich um ein 
buchhalterisches Risiko, das bei der Konsolidierung der in verschiedenen 
Währungen ausgedrückten Nettovermögensbestände der einzelnen Nieder-
lassungen zu der in der Währung der Muttergesellschaft formulierten 
Gesamtunternehmungsbilanz auftreten kann, wenn sich die Wechselkurse 
zwischen zwei Bewertungsstichtagen verändern. Eine Abwertung der Wäh-
rung eines Landes, in dem eine Niederlassung besteht, führt beispielsweise 
zu Verlusten, die zu Lasten des Periodengewinnes gehen. Dies kann das 
„standing" der Unternehmung beeinträchtigen und die Dividendenaus-
schüttung verringern. Es wird befürchtet, daß damit sowohl die Fremd-
finanzierung erschwert als auch die Aktienkursentwicklung und die Zufüh-
rung von Eigenkapital negativ beeinflußt wird. 

Diese Verluste sind allerdings nicht real, wenn neben der Kaufkraft- auch 
die Zinssatzparität - „Fischer Open" - erfüllt ist (Aliber, 1978a). Während 
beim nicht-monetären Nettovermögen mögliche Verluste einer Abwertung 
durch Wertsteigerungen aufgrund der höheren inländischen Preise ausge-
glichen werden, entsprechen die Abwertungsverluste des monetären Netto-
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Vermögens dem kumulierten Mehrertrag aus den höheren inländischen Zin-
sen (Aliber, 1978a, 106). Erkennen die Anleger diese Zusammenhänge, wir-
ken sich mögliche WährungsVerluste, die aus einem Bewertungsrisiko resul-
tieren, nicht auf die Entwicklung der Aktienkurse und die Möglichkeiten 
der Fremd- und Eigenfinanzierung aus (Jacque, 1978, 271). 

Verschiedene empirische Untersuchungen haben allerdings zweierlei 
gezeigt: Während Kaufkraft- und Zinsparität zwar mittel- und langfristig 
erfüllt sind, gilt dies nicht für die kurze Frist. Daneben wurde auch fest-
gestellt, daß Währungsabwertungen die allgemeine Kursentwicklung der 
Wertpapiere kaum beeinflussen (Rugman, 1981; Bryant, 1987). Dies läßt 
sich möglicherweise damit erklären, daß Konsolidierungsverluste nur von 
temporärer Bedeutung sind. Mittel- und langfristig können diese Buchver-
luste durch steigende Absatzmöglichkeiten wieder ausgeglichen werden. 
Dies gilt immer dann, wenn es Multinationalen Unternehmungen wegen 
ihrer starken Marktstellung gelingt, die durch eine Abwertung ausgelösten 
steigenden Kosten importierter Inputs auf die Vorlieferanten zurückzuwäl-
zen. Sind die Anleger allerdings nur bedingt über diese Zusammenhänge 
informiert, kann für die Unternehmung ein Anreiz bestehen, sich gegen das 
Bewertungsrisiko abzusichern. 

Neben dem Bewertungsrisiko ist eine Multinationale Unternehmung auch 
einem sogenannten Transaktionsrisiko ausgesetzt. Bei dieser Art von Wäh-
rungsrisiko können Wechselkursveränderungen nicht nur zu buchmäßigen, 
sondern zu realen Verlusten führen. Solche Verluste können eintreten, wenn 
sich die Wechselkurse zwischen dem Abschluß eines Geschäftes und der 
Abwicklung der Zahlung verändern (Robbins / Stobaugh, 1973, 22; Rodri-
guez, 1974, 850; Plasschaert, 1979, 61). Dies kann sowohl bei Warengeschäf-
ten als auch bei finanziellen Transaktionen, wie beispielsweise einer Kredit-
gewährung, der Fall sein. 

Für das kurzfristige Finanzmanagement Multinationaler Unternehmungen 
stellt sich die Frage, ob etwas gegen diese Währungsrisiken unternommen 
werden soll. Um diese Frage zu beantworten, muß zunächst geklärt werden, 
ob für die Gesamtunternehmung die von einer möglichen Abwertung 
gefährdeten Aktiva die entsprechenden Passiva übersteigen. Nur wenn ein 
positiver „net exposure" besteht, stellt sich die Frage, ob eine Absicherung 
gegen Wechselkursrisiken vorgenomen werden soll. Diese Frage wird posi-
tiv beantwortet, wenn die erwarteten Erträge einer Absicherung die Kosten 
übersteigen, die bei solchen Aktivitäten entstehen. Das Finanzmanagement 
wird sich über den Ersatz von Absicherungsstrategien immer dann Gedan-
ken machen, wenn die erwarteten Veränderungen der Wechselkurse 
beträchtlich sind. Dies ist vor allem in einem System fester Wechselkurse 

15 Kredit und Kapital 2/1992 
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der Fall, wo die Anpassung der Wechselkurse an die fundamentalen Gege-
benheiten überfällig geworden ist. 

Multinationale Unternehmungen verfügen über eine Vielzahl von Instru-
menten, bestehende aktive Nettopositionen in abwertungverdächtigen 
Währungen zu verringern. Neben dem Transfer kurzfristiger finanzieller 
Aktiva in Hartwährungsländer, die in Abhängigkeit von Kostenüberlegun-
gen sowohl über externe als auch unternehmensinterne Märkte erfolgen 
können, besteht auch die Möglichkeit, die Laufzeit der an Kunden gewährten 
Handelskredite in den bedrohten Fremdwährungen zu verringern und selbst 
in Anspruch genommene Zahlungsziele zu verlängern. Reichen aber diese 
Maßnahmen nicht aus, den positiven „net exposure" zu beseitigen, besteht 
immer noch die Möglichkeit, sich kurzfristig in abwertungsbedrohten Wäh-
rungen zu verschulden, um eine Gegenposition zu den noch ungesicherten 
Aktiva zu schaffen (Folks, 1972, 102; Prindl, 1976, 77). Etwaige verbleibene 
aktive Nettopositionen in den abwertungsverdächtigen Währungen können 
schließlich über Kurssicherungsgeschäfte auf Devisenterminmärkten abge-
sichert werden. 

Ebenso wie Multinationale Unternehmungen bei bestimmten währungs-
politischen Konstellationen bestrebt sind, sich vor den finanziellen Folgen 
schwankender Wechselkurse zu schützen, können sie bei erwarteten Abwer-
tungen auch einen Anreiz haben, mit denselben Instrumenten negative „net 
exposures" in abwertungsbedrohten Währungen bzw. aktive Nettopositio-
nen in den aufwertungsverdächtigen Währungen zu schaffen. Ob solche spe-
kulativen finanziellen Transaktionen stattfinden, hängt neben den Kosten 
und Erträgen dieser Aktivitäten auch von der Risikoneigung der Finanz-
manager ab. Die Erträge selbst werden in starkem Maße vom herrschenden 
Währungssystem beeinflußt. In einem System fester Wechselkurse, in dem 
die Währungsrelationen trotz veränderter realer Gegebenheiten in den ein-
zelnen Ländern nicht entsprechend angepaßt werden, ist der Anreiz groß, 
relativ risikolos hohe Erträge erzielen zu können (Boarman, 1975, 46). Bei 
flexiblen Wechselkursen ist zwar der Anreiz zu spekulativen Aktivitäten 
wegen der größeren Risiken grundsätzlich geringer (Fieleke, 1979). Verfol-
gen nationale Währungsbehörden aber Wechselkursziele, steigen wiederum 
die Anreize zu spekulativen Transaktionen. Die Kosten des Einsatzes der 
spezifischen finanzpolitischen Instrumente hängt ganz wesentlich davon ab, 
ob der Kapitalverkehr durch administrative Maßnahmen beschränkt wird 
und eine Durchführung der finanziellen Transaktionen über unternehmens-
interne Kanäle erfolgen muß. Die Risikoneigung der Finanzmanager selbst 
hängt wieder davon ab, wie die Finanzfunktion Multinationaler Unterneh-
mungen organisiert ist. Bei zentraler Organisation sind die Finanzmanager 
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grundsätzlich wesentlich risikofreudiger als bei einer dezentral organisier-
ten Finanzfunktion (Rodriguez, 1974, 855). 

b) Organisatorische Struktur der Finanzfunktion 
Multinationaler Unternehmungen 

Die Finanzfunktion in Multinationalen Unternehmungen läßt sich auf 
unterschiedliche Art und Weise organisieren. Bei einer polyzentrischen 
Lösung, die oft mit einer divisionalen Organisationsform einhergeht, treffen 
die nationalen Niederlassungen die gesamten finanziellen Entscheidungen 
in eigener Verantwortung. Dies hat den grundsätzlichen Vorteil, daß die 
Entscheidungen von dem Teil der Gesamtunternehmung getroffen wird, der 
über die lokalen Marktbedingungen am besten informiert ist. Eine solche 
Lösung hat aber auch gravierende Nachteile. Die einzelnen Niederlassungen 
sind zwar über die Bedingungen auf den eigenen Finanzmärkten, die mögli-
che Entwicklung des nationalen Wechselkurses und der lokalen wirtschafts-
politischen Aktivitäten am besten informiert. Ihr Informationsstand über 
die Entwicklung auf internationalen Finanz- und Devisenmärkten ist aller-
dings eher unzulänglich. Schließlich kann es für die Gesamtunternehmung 
unvorteilhaft sein, wenn die einzelnen Niederlassungen ihre Devisenpositio-
nen allein an ihren lokalen Verhältnissen ausrichten. Es verwundert nicht, 
wenn in Multinationalen Unternehmungen, die in anderen Bereichen grund-
sätzlich divisional organisiert sind, die Finanzfunktion zentralisiert ist 
(.Brooke / Remmers, 1970, 94 - 95; Robbins / Stobaugh, 1973). 

Vor allem die Aufgaben des kurzfristigen Finanzmanagements lassen sich 
am besten realisieren, wenn die Finanzfunktion Multinationaler Unterneh-
mungen zentral organisiert ist. Eine zentrale Stelle, die sich ausschließlich 
um die finanziellen Angelegenheiten der Unternehmung kümmert, ist am 
ehesten in der Lage, die erforderlichen Informationen über die international 
günstigsten Anlage- und Kreditnahmemöglichkeiten zu beschaffen, zu 
übermitteln und auszuwerten, Veränderungen der Wechselkurse frühzeitig 
zu erkennen, die Devisenpositionen der Unternehmung zu koordinieren und 
die unternehmensintern vorhandenen kurzfristigen finanziellen Mittel fle-
xibel und schnell in verschiedene Währungsräume zu bewegen. 

c) Instrumente der kurzfristigen Finanzpolitik 
Multinationaler Unternehmungen 

Das kurzfristige Finanzmanagement Multinationaler Unternehmungen 
hat grundsätzlich die Möglichkeit, finanzielle Transaktionen offen über 

15* 
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internationale Finanz- und Devisenmärkte durchzuführen. Dabei kann es 
in der Gesamtunternehmung vorhandene kurzfristig überschüssige finan-
zielle Mittel an den Ort des international höchsten Ertrags transferieren 
bzw. kurzfristig benötigte finanzielle Mittel da aufnehmen, wo sie inter-
national am günstigsten zu erhalten sind. Sowohl die Anlage als auch die 
Beschaffung von kurzfristigen finanziellen Mitteln kann allerdings sowohl 
auf externen Finanzmärkten als auch unternehmensintern erfolgen. Verfügt 
ein Unternehmensteil beispielsweise über überschüssige finanzielle Mittel 
und weist eine andere Niederlassung aber Engpässe in der Liquiditätsver-
sorgung auf, kann die Deckung dieser Liquiditätsdefizite die ertragreichste 
Anlage sein. Der Transfer kann dabei offen über eine konzerninterne Kre-
ditgewährung erfolgen. 

Neben der Nutzung externer Finanz- und Devisenmärkte verfügen Multi-
nationale Unternehmungen allerdings auch über ein breites Arsenal anderer 
finanzpolitischer Instrumente, die vor allem dann von Bedeutung sind, 
wenn der Zugang zu internationalen Finanzmärkten beschränkt ist und der 
Transfer finanzieller Mittel verdeckt über unternehmensinterne Märkte 
abgewickelt werden muß. Die wichtigsten Instrumente umfassen neben dis-
kretionären Transfers von Eigenkapital und Erlösen, variablen Konzern-
umlagen und Lizenzgebühren auch diskretionäre konzerninterne Verrech-
nungspreise und unternehmungsinterne Handelskredite. 

Diese Instrumente eignen sich allerdings nicht alle gleich gut für die kurz-
fristige Finanzpolitik. So sind beispielsweise Beteiligungen kurzfristig nur 
in einer Richtung änderbar und mit ehrheblichen Kosten verbunden (Gloy-
stein / Köhler, 1975, 129). Sie sind grundsätzlich eher ein Instrument der 
langfristigen Unternehmungsplanung als der kurzfristigen Finanzpolitik 
(Brooke / Remmers, 1970, 197-199). Auch die diskretionäre Politik des 
Erlösrücktransfers ist nur bedingt für kurzfristige finanzielle Transaktio-
nen geeignet. Die Dividendenhöhe kann zumindest bei den externen Kapi-
talgebern nicht nach finanztechnischen oder liquiditätspolitischen 
Gesichtspunkten der Unternehmung festgelegt werden. Allerdings kann der 
Zeitpunkt der Dividendenzahlung beeinflußt werden, indem von der Mög-
lichkeit sogenannter Interimsdividenden Gebrauch gemacht wird (Brooke / 
Remmers, 1970, 168; Gloystein / Köhler, 1975, 130). 

Eine kurzfristig andere Aufteilung von Kosten einer zentralisierten Ver-
waltung und Forschungsabteilung auf die einzelnen Niederlassungen 
erscheint nicht möglich, weil die nationalen Finanzbehörden eine kurzfri-
stige Veränderung eines einmal anerkannten Verteilungsschlüssels nicht 
akzeptieren. Etwas anders sieht die Situation bei den Lizenzgebühren aus. 
Da know-how immaterieller Natur ist und oft keinen Marktpreis hat, ist 
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eine exakte Bewertung nur bedingt möglich. Solche Gebühren sind somit 
grundsätzlich geeignet, aus finanztechnischen Gründen kurzfristig geändert 
zu werden. Allerdings sind eine Reihe von nationalen Finanzbehörden 
gerade deshalb dazu übergegangen, die Lizenzgebühren nicht mehr als 
Betriebsausgaben anzuerkennen. Damit wird der Wirkungsgrad dieses 
Instrumentes in der kurzen Frist erheblich eingeschränkt. 

Von praktischer Relevanz sind allerdings die diskretionären Veränderun-
gen der unternehmensinternen Verrechnungspreise und der Zahlungsziele 
im konzerninternen Handel. Wir haben eingangs gesehen, daß Multinatio-
nale Unternehmungen auch entstehen, weil Güter- und Faktormärkte inter-
national unvollkommen sind. Die Folge ist, daß sie einen beträchtlichen Teil 
ihrer grenzüberschreitenden Waren- und Dienstleistungen unternehmens-
intern abwickeln. Neben unternehmensinternen Handelsbeziehungen mit 
Rohstoffen, Zwischenprodukten und fertigen Erzeugnissen bestehen starke 
Dienstleistungsbeziehungen, insbesondere bei technologischem know-how, 
Patenten, Lizenzen, Managementwissen etc., zwischen den einzelnen Unter-
nehmungsteilen. 

Für einen großen Teil dieser Güter und Leistungen existieren keine ver-
gleichbaren Preise auf Märkten, da sie entweder nicht auf Märkten gehan-
delt werden oder die Preise wegen monopolistischer Marktverhältnisse auf 
den einzelnen Märkten differenziert werden. Es ist grundsätzlich nicht nur 
sehr schwierig, für Vor- und Dienstleistungen, wie technologisches know-
how, Managementdienstleistungen etc., einen exakten Marktpreis zu ermit-
teln (Robbins / Stobaugh, 1973, 88 - 89; Lall, 1973, 181; Lenel, 1976, 197), 
auch bei Fertigprodukten ist eine exakte Preisbestimmung problematisch. 
Die technische und modische Entwicklung, der ständige Wechsel von Käu-
fer- und Verkäufermärkten im Rohstoffbereich, die unterschiedlichen Wir-
kungen der Inflation etc. induzieren permanente Preis Veränderungen, die 
eine exakte Preisermittlung sehr erschweren (Arndt, 1975, 328). Dieser 
preisliche Unbestimmtheitsgrad bei den meisten Gütern und Dienstleistun-
gen steckt neben möglichen administrativen Beschränkungen durch natio-
nale Finanzbehörden den Handlungsspielraum bei der Gestaltung der 
unternehmungsinternen Verrechnungspreise ab. 

Vor einem Mißverständnis sei allerdings gewarnt: Multinationale Unter-
nehmungen können allein durch die Veränderung der Verrechnungspreise 
nicht verhindern, daß Währungsverluste entstehen. Wird die diskretionäre 
Veränderung nicht an eine Variation der unternehmensinternen Zahlungs-
ziele gekoppelt, kommt es nur zu einer unternehmensinternen Umverteilung 
der durch eine Abwertung entstandenen Währungsverluste. Was der eine 
Unternehmungsteil gewinnt, verliert der andere. Erst die Kombination mit 
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einer Veränderung der konzerninternen Zahlungsziele hilft, Währungs-
verluste zu vermeiden bzw. Währungsgewinne zu erzielen (Berthold, 1981, 
165 - 168). 

Die unternehmensinternen Leistungsbeziehungen, die es ermöglichen, die 
Verrechnungspreise fallweise zu ändern, erlauben auch, unternehmensin-
terne Zahlungziele diskretionär festzusetzen (Arndt, 1975, 326; Rometsch, 
1974, 209; Gloystein / Köhler, 1975, 128). Die Zahlungsziele für konzernin-
terne Leistungsbeziehungen zwischen einzelnen Teilen der Multinationalen 
Unternehmung können verändert werden, indem Unternehmungsteilen für 
den internen Bezug von Gütern und Leistungen längere Zahlungsfristen 
eingeräumt werden, während andere angehalten werden, ihre internen Ver-
bindlichkeiten schneller zu begleichen oder sogar Vorauszahlungen zu lei-
sten. Da es grundsätzlich schwierig zu entscheiden ist, welche Zahlungsziele 
handelsüblich sind welche nicht, ist eine effiziente Kontrolle durch staat-
liche Instanzen fast unmöglich. 

Die Leistungsfähigkeit dieses finanzpolitischen Instrumentes hängt dane-
ben wesentlich vom Volumen der unternehmensinternen Leistungsbezie-
hungen und der Fähigkeit der Multinationalen Unternehmung ab, diese 
Zahlungsziele auch zu finanzieren. Der durch veränderte Zahlungsziele her-
beigeführte Tranfer liquider Mittel zwischen einzelnen Unternehmungs-
teilen erfordert, daß der transferierende Unternehmungsteil für den Entzug 
von Liqiudität kompensiert wird, sofern er nicht selbst über überschüssige 
finanzielle Mittel verfügt. Dies kann ebenfalls unternehmensintern gesche-
hen, indem überschüssige liquide Mittel anderer Unternehmungsteile in 
Anspruch genommen werden. Sofern allerdings diese Möglichkeit versperrt 
ist, können die unternehmensinternen Handelskredite auch unternehmens-
extern durch die kurzfristige Kreditnahme auf nationalen und internationa-
len Finanzmärkten finanziert werden. 

Fassen wir zusammen: Multinationale Unternehmungen scheinen somit 
grundsätzlich gut gerüstet, bestehende internationale Gewinnmöglichkeiten 
auf Finanz- und Devisenmärkten zu nutzen. Sie verfügen über ein beträcht-
liches Potential an kurzfristig aktivierbaren finanziellen Mitteln, erkennen 
wegen der zentralen organisatorischen Struktur der kurzfristigen Finanz-
funktion internationale Ertragsunterschiede eher und können sie wegen der 
vielfältigen, flexiblen spezifisch multinationalen finanzpolitischen Instru-
mente auch wahrnehmen. 
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2. Determination des Einsatzes des spezifischen 
finanzpolitischen Instrumentariums 

Das kurzfristige Finanzmanagement Multinationaler Unternehmungen 
wird versuchen, zins- und/oder wechselkursbedingte internationale Er-
tragsunterschiede gewinnbringend zu nutzen, indem es kurzfristig finan-
zielle Mittel an den Ort des international höchsten Ertrags transferiert und 
sich kurzfristig an dem Ort verschuldet, an dem die Finanzierungskosten am 
geringsten sind. Diese Transaktionen können sowohl offen über Finanz- und 
Devisenmärkte als auch mit Hilfe des spezifisch multinationalen Instrumen-
tariums versteckt über unternehmensinterne Finanzmärkte abgewickelt 
werden. Ob die finaziellen Transaktionen offen erfolgen oder versteckt 
stattfinden, hängt letztlich davon ab, welche finanziellen Transfers mit den 
geringsten Kosten verbunden sind. Die Transaktionskosten sind keine feste 
Größe, sie werden vielmehr vor allem vom Grad der Freiheit des internatio-
nalen Kapitalverkehrs determiniert. 

a) Wahl der finanzpolitischen Instrumente bei freiem 
internationalen Kapitalverkehr 

Es muß also zunächst einmal die Frage geklärt werden, welche Transfer-
kanäle gewählt werden, wenn der internationale Kapitalverkehr nicht 
beschränkt wird: Greift das kurzfristige Finanzmanagement auf offene 
Transaktionen zurück oder präferiert es die spezifisch multinationalen 
Transferkanäle? Empirische Untersuchungen haben gezeigt, daß bei weitge-
hend freiem Kapitalverkehr und festen Wechselkursen sowohl offene Trans-
aktionen über Finanz- und Devisenmärkte als auch die offene innerkon-
zernliche Verschuldung nur mit minimalen Transaktionskosten verbunden 
sind (Frenkel / Levich, 1977, 1215 - 1216; Aliber, 1976, 315; 1978b, 458; 
Rutenberg, 1970, 676). Die Transaktionskosten steigen zwar in einer Welt 
flexibler Wechselkurse um ein Mehrfaches an (.Aliber, 1976, 313 - 315), lie-
gen aber - mit Ausnahme veränderter unternehmensinterner Zahlungsziele 
- unter den Kosten, die bei einem Transfer über die spezifisch multinationa-
len unternehmensinternen Kanäle entstehen. 

Wenden wir uns den Transaktionskosten zu, die entstehen, wenn die 
finanziellen Transaktionen über unternehmensinterne Kanäle erfolgen wür-
den. Bei einer manipulativen Veränderung der konzerninternen Verrech-
nungspreise entstehen primär indirekte Kosten (Rutenberg, 1970, 674 - 675). 
Zunächst einmal kann mit der Veränderung der Transferpreise sowohl die 
steuerliche Bemessungsgrundlage der beteiligten Unternehmungsteile als 
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auch die Berechnungsgrundlage bei den Wertzöllen verändert werden. 
Daneben können weitere indirekte Kosten entstehen, wenn die einzelnen 
Unternehmungsteile auf der Basis manipulierter Verrechnungspreise kalku-
lieren. Die Kosten würden sich in einer suboptimalen Faktorallokation zei-
gen. Schließlich können bei diesem Instrument auch Kosten entstehen, weil 
staatliche Behörden intervenieren. Sowohl die Steuer- als auch Zollbehör-
den können bei stark manipulierten Preisen eingreifen. Neben möglichen 
Strafen müssen auch die entstehenden Anstrengungen und Zeitverluste 
beim Umgang mit den Behörden berücksichtigt werden. 

Die Kosten der finanziellen Transaktion sind erheblich, wenn Eigenkapi-
tal diskretionär zugeführt wird und Höhe und Zeitpunkt der Dividenden-
zahlungen verändert werden. Eine Zuführung von Eigenkapital ist mit 
erheblichen einmaligen - Aufwendungen bei der Aktienemission - und lau-
fenden Kosten - Dividendenzahlungen in späteren Jahren - verbunden. Die 
primären Kosten veränderter Dividendenzahlungen liegen demgegenüber 
primär in steuerlichen Mehrbelastungen, wenn bei einer geringeren Aus-
schüttung einer Niederlassung die Steuersätze für nicht-ausgeschüttete 
Gewinne höher liegen als bei der Muttergesellschaft (Brooke / Remmers, 
1970, 165 - 166). 

Wärend der Einsatz der spezifischen multinationalen Instrumente, wie 
der Manipulation der Verrechnungspreise, diskretionären Eigenkapitalzu-
führungen und Variationen der Dividendenzahlungen mit mehr oder weni-
ger hohen Kosten verbunden sind, scheint die diskretionäre Veränderung 
konzerninterner Zahlungsziele zu keinen zusätzlichen Kosten zu führen. 
Die eigentlichen Kosten liegen in möglichen Zinszahlungen, die aufgewandt 
werden müssen, um die von einzelnen Unternehmungsteilen eingeräumten 
Handelskredite zu finanzieren, sofern die Gesamtunternehmung nicht über 
entsprechende finanzielle Mittel verfügt. 

b) Wahl der finanzpolitischen Instrumente bei beschränktem 
internationalen Kapitalverkehr 

Die nationalen Währungsbehörden können auf unterschiedliche Art und 
Weise versuchen, die kurzfristigen internationalen Kapitalbewegungen zu 
behindern, um bestimmte währungspolitische Ziele zu verwirklichen. Diese 
Aufgabe können sie grundsätzlich sowohl über eher marktkonforme als 
auch marktwidrige Instrumente zu lösen suchen. Zu den eher marktkonfor-
men Eingriffen sind alle Maßnahmen zu zählen, die über die Ertrags- und 
Kostensituation die Marktdaten verändern, die Entscheidungsfreiheit der 
Wirtschaftsubjekte aber nicht beschränken. Die staatlichen Eingriffe sind 
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demgegenüber marktwidrig, wenn den Wirtschaftssubjekten auch die Frei-
heit genommen wird, auf veränderte Marktdaten zu reagieren. 

Die Instrumente, mit denen nationale Währungsbehörden kurzfristige 
internationale Finanzströme behindern können, sind - wie die Zeit des 
Zusammenbruchs von Bretton-Woods gezeigt hat, aber auch Zeiten stark 
schwankender Wechselkurse immer wieder zeigen - vielfältig (Giavazzi / 
Giovannini, 1989, 165-171). Zu den mehr marktkonformen Formen staat-
licher Eingriffe zählen neben der Einführung einer Kuponsteuer, Devisen-
steuern (Tobin, 1982, 489), Sondermindestreserven, höhere Zuwachsreser-
ven auf Auslandverbindlichkeiten oder einem Bardepot auch die Spaltung 
des Devisenmarktes (Gros, 1988). Daneben verfügen die währungspoliti-
schen Instanzen auch über eine Reihe marktinkonformer Möglichkeiten, den 
kurzfristigen Kapitalverkehr zu beschränken, indem sie direkt die Auslands-
positionen der Banken aus Kreditpositionen regulieren oder die ausländische 
Kapitalanlage im Inland ebenso wie die Kreditnahme der Unternehmungen 
im Ausland genehmigungspflichtig machen oder sogar verbieten. 

Die staatlichen Eingriffe in den kurzfristigen internationalen Kapitalver-
kehr beeinflussen auch die Wahl der Transferkanäle, über die das Finanz-
management kurzfristige finanzielle Transaktionen abwickelt (Lessard, 
1979,105). Während die eher marktkonformen Maßnahmen zwar die Kosten 
offener Transaktionen steigern, finanzielle Transfers aber nach wie vor 
ermöglichen, können direkte administrative Eingriffe verhindern, daß sol-
che Transaktionen überhaupt stattfinden. Diese transaktionskostenstei-
gernden Aktivitäten lassen es zunehmend lohnender werden, die kurzfristi-
gen finanziellen Aktivitäten unternehmungsintern über die spezifisch mul-
tinationalen Transferkanäle abzuwickeln. Dabei werden natürlich zunächst 
die für die Unternehmung kostengünstigeren Instrumente, wie die Verände-
rung konzerninterner Zahlungsziele, eingesetzt. Erst mit zunehmender Ein-
griffsintensität, wenn beispielsweise auch die Handelsüblichkeit der Zah-
lungsziele staatlicher Kontrolle unterworfen wird, werden weniger leicht 
zu kontrollierende, allerdings auch kostenungünstigere Transferkanäle, wie 
die Veränderung der konzerninternen Verrechnungspreise, eine Anpassung 
der Dividendenzahlungen oder die Zuführung von Eigenkapital aktiviert. 

Fassen wir zusammen: Bei freiem internationalen Kapitalverkehr wickeln 
Multinationale Unternehmungen die notwendigen finanziellen Transaktio-
nen vorwiegend über offene Transferkanäle ab, da die Kosten der offenen 
Transfers im allgemeinen geringer sind als die verdeckter unternehmens-
interner Transfers. Mit der Veränderung der konzerninternen Zahlungsziele 
existiert allerdings ein Instrument, das es erlaubt, die finanziellen Transak-
tionen ohne wesentlich höhere Kosten über unternehmensinterne Kanäle 
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durchzuführen. Versuchen nationale Währungsbehörden allerdings, den 
währungspolitischen Zielkonflikt über Beschränkungen des internationalen 
Kapitalverkehrs zu lösen, steigern die Kosten offener finanzieller Transak-
tionen. Damit wächst aber auch der Anreiz Multinationaler Unternehmun-
gen, international existierende Ertragsunterschiede über verdeckte unter-
nehmensinterne Transfers zu nutzen. 

III. Folgen der kurzfristigen Finanzpolitik Multinationaler 
Unternehmungen für die staatliche Währungspolitik 

Die so skizzierte kurzfristige Finanzpolitik Multinationaler Unterneh-
mungen kann sowohl bei festen als auch flexiblen Wechselkursen in einen 
Widerspruch mit den Zielen der nationalen Währungspolitik geraten. Kon-
fligäre Situationen sind in einem System fester Wechselkurse vor allem 
dann wahrscheinlich, wenn die nationalen währungspolitischen Instanzen 
monetäre Makro-Politiken verfolgen, die von der Geldpolitik des Leitwäh-
rungslandes abweicht. Die kurzfristigen finanziellen Aktivitäten Multina-
tionaler Unternehmungen können allerdings auch in einem System flexibler 
Wechselkurse in einen Widerspruch zu den Zielen der nationalen Wäh-
rungspolitik geraten. Dies ist immer dann der Fall, wenn die nationalen 
Währungsbehörden auch Wechselkursziele verfolgen. 

Betrachten wir zunächst den Fall, daß ein Land in einem System fester 
Wechselkurse eine Geldpolitik betreibt, die im Vergleich zur Entwicklung 
des monetären Rahmens des Leitwährungslandes restriktiv ist. Eine solche 
Politik erhöht die inländischen Zinsen und verursacht eine Zinsdiffernz 
zum Ausland. Es wird für ausländische Anleger rentabel, kurzfristig finan-
zielle Mittel im Inland anzulegen. Dies induziert einen Zufluß ausländischer 
finanzieller Mittel. Da die inländische Notenbank in einem System fester 
Wechselkurse verpflichtet ist, Devisen in inländische Währung umzutau-
schen, hat sie die inländische Geldmenge von der außenwirtschaftlichen 
Seite her nicht mehr unter Kontrolle. Es wird ihr deshalb nur sehr schwer, 
bei stark integrierten internationalen Finanzmärkten überhaupt nicht 
gelingen, sich von der Geldmengen- und Zinsentwicklung im Ausland abzu-
koppeln. 

Dennoch kann eine solche Politik erfolgreich sein, wenn steigende inlän-
dische Zinsen mit der Erwartung einhergehen, daß die inländische Währung 
abgewertet wird. Eine solche Konstellation sich kompensierender zins- und 
wechselkursbedingter Anreize ist allerdings nur bei Erwartungsirrtümern 
der Wirtschaftssubjekte in der kurzen Frist möglich. Längerfristig induziert 
eine vergleichsweise restriktive Geldpolitik niedrigere Inflationsraten und 
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einen Aufwertungsdruck auf die inländische Währung. Die finanziellen 
Anreize, die von steigenden inländischen Zinsen auf internationale Kapital-
anleger ausgehen, werden somit durch die erwarteten Erträge aus einer Auf-
wertung der inländischen Währung verstärkt. Dies gilt umso mehr, als in 
einem System fester Wechselkurse, die Spekulation völlig risikolos ist. Im 
ungünstigsten Falle bleiben die Währungsrelationen unverändert. 

Multinationale Unternehmungen werden in einer solchen Situation versu-
chen, kurzfristig finanzielle Mittel in das Land mit den höheren Zinsen und 
der aufwertungsverdächtigen Währung zu transferieren. Sind die natio-
nalen Währungsbehörden nicht bereit, die Wechselkurse den veränderten 
Gegebenheiten anzupassen, kann ein Zustrom finanzieller Mittel aus dem 
Ausland nur verhindert werden, wenn es gelingt, die Nettoerträge im Inland 
auf die Ertragsmöglichkeiten im Ausland zurückzuschneiden. Diese kann 
man versuchen, indem man die Freiheit des internationalen Kapitalverkehrs 
einschränkt. Die Erfahrungen der Vergangenheit haben allerdings gezeigt, 
daß marktkonforme Eingriffe im allgemeinen die hohen finanziellen 
Anreize, die sich bei einem Aufwertungsverdacht einstellen, nicht einmal 
kurzfristig und schon gar nicht langfristig kompensieren können (Gros, 
1989). Verschärfen die nationalen Währungsbehörden ihre Kontrollen, 
indem sie auch marktinkonforme Instrumente einsetzen, gelingt es zumin-
dest Multinationalen Unternehmungen, diesen Beschränkungen weitgehend 
auszuweichen. Sie werden anstelle offener finanzieller Transaktionen auf 
versteckte unternehmungsinterne Transfers zurückgreifen und damit die 
staatlichen Beschränkungen weitgehend wirkungslos machen. 

Der monetäre Handlungsspielraum nationaler Währungsbehörden in 
einem System fester Wechselkurse wird somit stark von der Höhe der 
Kosten unternehmensinterner Transaktionen bestimmt. Nur bei sehr hohen 
internen Transaktionskosten kann es den nationalen währungpolitischen 
Instanzen mit Hilfe von restriktiven, die Finanzmärkte segmentierenden 
Kapital Verkehrskontrollen gelingen, sich von der Geldpolitik des Leitwäh-
rungslandes abzukoppeln. Da aber die Kosten der Koordination der kurzfri-
stigen finanziellen Aktivitäten über unternehmensinterne Kanäle ver-
gleichsweise gering sind, ist der geldpolitische Handlungsspielraum in 
einem System fester Wechselkurse sehr begrenzt. Multinationale Unterneh-
mungen tragen über den Transfer finanzieller Mittel auf unternehmungsin-
ternen Kanälen zu einem Abbau der künstlichen, den freien Kapitalverkehr 
hemmenden Schranken bei. Damit integrieren sie nicht nur nationale und 
internationale Finanzmärkte, sie bewirken auch, daß sich die nationale Geld-
politik im Gleichschritt mit der Politik des Leitwährungslandes bewegt 
(Naumann-Etienne, 1974, 863). 
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Dieser Konflikt zwischen kurzfristiger Finanzpolitik Multinationaler 
Unternehmungen und eigenständiger nationaler Geldpolitik erscheint 
grundsätzlich lösbar, wenn man das System fester Wechselkurse durch ein 
System flexibler Währungsrelationen ersetzt. De facto hat allerdings der 
Übergang zu einem System flexibler Wechselkurse neue Zielkonflikte 
geschaffen. Die Erfahrungen der jüngsten Vergangenheit haben gezeigt, daß 
die nationalen Währungsbehörden nicht bereit sind, die Ergebnisse der 
Preisbildung auf den Devisenmärkten zu akzeptieren. Sie versuchen viel-
mehr, eigene von den Marktergebnissen abweichende Wechselkursziele zu 
verfolgen. In einem solchen Falle ähnelt die Situation aber der bei festen 
Wechselkursen. Es ist für Devisenarbitrageure ebenso wie für Multinatio-
nale Unternehmungen wiederum weitgehend risikolos, gegen die marktwid-
rig fixierten Wechselkurse zu spekulieren. Damit gelingt es den währungs-
politischen Instanzen, weder die Wechselkurse zu stabilisieren, noch eine 
eigenständige nationale Geldpolitik zu betreiben. 

IV. Einige Bemerkungen zum Schluß 

Die meisten Ökonomen sind im allgemeinen nicht sehr optimistisch, daß 
es im politischen Prozeß gelingen könnte, ökonomisch effiziente Lösungen 
zu verwirklichen (Olson, 1982). Sie schätzen die Möglichkeiten, die ganz 
offenkundig bestehenden Unvollkommenheiten auf den politischen Märk-
ten zu verringern, um zu besseren ökonomischen Ergebnissen zu gelangen, 
demzufolge auch eher als gering ein. Wenn überhaupt, dann sind sie der 
Meinung, daß nur schwere ökonomische und politische Krisen die verkru-
steten politischen Strukturen aufbrechen können und einem Schumpeter-
schen politischen Unternehmer die Gelegenheit eröffnen, zu ökonomisch 
effizienteren Lösungen zu gelangen. 

Diese Sicht der Dinge ist nun allerdings zu pessimistisch. Der marktliche 
Prozeß entwickelt nämlich von sich aus Institutionen, die staatlichen Über-
mut begrenzen. Die Existenz von Multinationalen Unternehmungen ist eine 
solche institutionelle Innovation, die entsteht, wenn ökonomische Märkte zu 
schlechten Ergebnissen führen, weil adäquate ordnungspolitische Rahmen-
bedingungen fehlen oder aber regulierende staatliche Eingriffe effiziente 
Lösungen verhindern. Die wirtschaftlichen Transaktionen werden mit 
zunehmender staatlicher Regulierung verstärkt unternehmensintern abge-
wickelt und damit den traditionellen ökonomischen Märkten entzogen. Die 
effizienzmindernden staatlichen Eingriffe in den marktlichen Koordina-
tionsmechanismus werden damit nach und nach ausgehebelt. 
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Dies kann man sehr schön erkennen, wenn die währungspolitischen 
Instanzen die effiziente marktliche Lösung flexibler Wechselkurse durch die 
staatliche Alternative fester Wechselkurse ersetzen. Da unvollkommene 
politische Märkte nicht nur die Anpassungsfähigkeit ökonomischer Märkte 
verringern, sondern auch nicht von eigenständigen nationalen Makro-Poli-
tiken ablassen, werden die Mitgliedsländer eines solchen währungspoliti-
schen Verbundes über kurz oder lang vor der Frage stehen, wie sie den wäh-
rungspolitischen Zielkonflikt lösen wollen. Die wenig effizienten politi-
schen Märkte werden zu einer Lösung führen, bei der man versucht, das 
Dilemma mit Hilfe dirigistischer Eingriffe in die internationalen finanziel-
len Aktivitäten zu beseitigen. Die Möglichkeiten der Multinationalen Unter-
nehmungen, finanzielle Transaktionen auch über unternehmensinterne 
Märkte abwickeln zu können, tragen nun aber dazu bei, die staatlich errich-
teten Schranken auf den internationalen Finanzmärkten zu überspringen. 
Die forcierte Spekulation vor allem gegen die Währungsreserven der Län-
der, deren Währungen abwertungsverdächtig sind, trägt schließlich dazu 
bei, daß das ineffiziente Währungssystem zusammenbricht und man zur 
effizienteren Lösung flexibler Wechselkurse übergehen muß. 
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Zusammenfassung 

Wandel währungspolitischer Arrangements -
Was tragen Multinationale Unternehmungen dazu bei? 

Seit einiger Zeit ist weltweit wieder eine zunehmende politische Präferenz für 
nominell festere Wechselkurse zu beobachten. Der währungspolitische Zielkonflikt 
wird in Systemen fester Wechselkurse wegen unvollkommener politischer Märkte 
aber zumeist nicht ursachenadäquat, sondern durch dirigistische staatliche Eingriffe 
in die internationalen Finanzmärkte zu lösen versucht. Die Möglichkeiten der Multi-
nationalen Unternehmungen, finanzielle Transaktionen auch über unternehmensin-
terne Märkte abzuwickeln, helfen, die staatlich errichteten Schranken zu übersprin-
gen. Die forcierte Spekulation trägt schließlich dazu bei, daß das ineffiziente Wäh-
rungssystem zusammenbricht und man zur effizienteren Lösung flexibler Wechsel-
kurse übergeht. 

Summary 

Changes in Monetary Policy Arrangements -
what do Multinational Enterprises contribute thereto? 

A preference for nominally more stable exchange rates has again been observed 
worldwide for some time. However, in systems of fixed exchange rates the conflicting 
monetary policy targets on account of imperfect political markets are removed for the 
most part not by means adequate to the causes, but by dirigist governmental interven-
tions into the international financial markets. The possibilities multinational enter-
prises have for handling financial transactions via internal markets as well are help-
ful in overcoming state-erected barriers. Forced speculation ultimately contributes to 
a collapse of the inefficient monetary system and to a more efficient system of flexible 
exchange rates being adopted. 

Résumé 

Changement dans les dispositions de politique monétaire. 
Comment y contribuent les entreprises multinationales? 

Depuis quelques temps, on observe dans le monde entier que les politiques tendent 
de nouveau à favoriser des cours de change nominaux plus fixes. On essaie de 
résoudre le conflit d'objectifs de la politique monétaire dans des systèmes de taux de 
change fixes, dû aux marchés politiques imparfaits, par des interventions étatiques 
dirigistes sur les marchés financiers internationaux. Les entreprises multinationales, 
qui peuvent également régler leurs transactions financières sur des marchés internes, 
aident à sauter les barrières étatiques établies. La spéculation forcée contribue finale-
ment à ce que le système monétaire inefficace s'écroule et qu'on passe alors à une solu-
tion plus efficace de taux de change flottants. 
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