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A. Einleitung

Die weltwirtschaftliche Entwicklung in den letzten drei Jahrzehnten
wurde maflgeblich geprdgt durch eine starke Zunahme der internationalen
Arbeitsteilung. Neben einem kontinuierlichen Abbau einer Vielzahl von
Handelsbeschrinkungen hat dies seinen Ausdruck in einer seit Anfang der
sechziger Jahre allgemein zu beobachtenden hohen Intensivierung der
grenziiberschreitenden Waren- und Dienstleistungsstrome gefunden. Dies
war nicht moglich, ohne eine entsprechende parallele Entwicklung des
internationalen Kapitalverkehrs. Spitestens seit Anfang der achtziger Jahre
ist der internationale Kapitalverkehr, im Zuge umfangreicher Deregulie-
rungs- und Liberalisierungsmafinahmen sowie innovativer Entwicklungen
im Informations- und Transformationsbereich, allerdings mehr und mehr
aus seiner handelsbegleitenden Rolle herausgewachsen. Die immer stédrkere
Losung des internationalen Kapitalverkehrs von den Waren- und Dienstlei-
stungsstromem zeigt sich auch darin, dal heute der tigliche weltweite
Devisenhandel ein Vielfaches (nach Berechnungen der BIZ aus dem Jahre
1989 etwa das Vierzigfache) des Volumens der reinen handelsbezogenen
Transaktionen ausmacht.

Eine solche Verselbstdndigung des internationalen Kapitalverkehrs von
den realwirtschaftlichen Gegebenheiten hat erhebliche Konsequenzen fiir
die Wirtschaftspolitik und damit auch fiir die Geldpolitik in den einzelnen
Volkswirtschaften. Denn iiber den Einflul der u.a. stark von Erwartungen
geprigten internationalen Kapitalbewegungen auf Wechselkurse und Zinsen
und deren Riickwirkungen auf die realwirtschaftliche Entwicklung werden
nationale Volkswirtschaften in immer stirkerem Mafle von internationalen
Einfliissen abhidngig. Dadurch schwinden, und zwar unabhidngig von der
Art des Wechselkursregimes, die Moglichkeiten nationaler Volkswirtschaf-
ten, eine autonome, d.h. eine losgelost vom internationalen Geschehen
durchzufiihrende Wirtschafts- bzw. Geldpolitik zu betreiben.

Die daraus zu ziehende Erkenntnis, daf8 nicht Wechselkurstechniken, also
flexible oder feste Wechselkurse, liber den wirtschaftspolitischen Spielraum
von Volkswirtschaften entscheiden, sondern allein der Grad an Freiziigig-
keit im internationalen Wirtschaftsverkehr, hat bislang allerdings noch
keine breite Unterstiitzung gefunden. Vielmehr dominiert nach wie vor die
Auffassung, dal einer zunehmenden Internationalisierung des Wirtschafts-
geschehens am wirksamsten nach dem Motto ,Jeder halte sein eigenes
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Haus in Ordnung® Rechnung getragen werden kann. Eine solche Sichtweise
verkennt jedoch, daB} ein einzelnes Land aufgrund der bestehenden Interde-
pendenzen heute gar nicht mehr hinreichend in der Lage ist, wirtschaftliche
Fehlentwicklungen im Inland ohne eine abgestimmte Unterstiitzung von
auflen zu bekdmpfen. Insofern muf einer internationalen Koordination der
Wirtschaftspolitik heutzutage ein hoher Stellenwert zugemessen werden.

Von dieser Sichtweise ist auch die vorliegende Arbeit geprigt. So wird
zunidchst ausfiihrlich gezeigt, da die nationale Geldpolitik in vielfdltiger
Weise in das internationale Geschehen eingebunden ist. Danach werden vor
dem Hintergrund theoretischer und empirischer Untersuchungen Ansatz-
punkte und Voraussetzungen fiir eine internationale Koordination der Geld-
politik dargestellt.



B. Internationale Eingebundenheit
der nationalen Geldpolitik

Zunehmende Freiziigigkeit des internationalen Waren-, Dienstleistungs-
und Kapitalverkehrs schrinkt die Autonomie der nationalen Wirtschaftspoli-
tik und damit auch der nationalen Geldpolitik ein. Daraus resultiert ein
Zwang zur internationalen Abstimmung bzw. Koordinierung der Wirt-
schaftspolitik der einzelnen Volkswirtschaften, sofern ein bloBes Akzeptie-
ren der internationalen Einfliisse auf das nationale Wirtschaftsgeschehen
nicht in Betracht kommt, weil es z.B. die Erreichung der eigenen wirt-
schaftspolitischen Ziele gefdhrdet. In einem System fester Wechselkurse ist
eine damit implizierte internationale Eingebundenheit der nationalen Geld-
politik nie strittig gewesen. Ein System flexibler Wechselkurse wurde dage-
gen vielfach als Garant fiir eine nationale Autonomie in der Wirtschafts-
bzw. in der Geldpolitik gesehen. In den folgenden Abschnitten wird
gezeigt, daB sich die von den Vertretern dieser Auffassung vielfach erhoff-
ten und unterstellten Abschottungswirkungen flexibler Wechselkurse von
internationalen Einfliissen vor dem Hintergrund der sehr ausgeprigten
realen Wechselkursbewegungen, wie sie nach dem Ubergang im Jahre 1973
zu einem System weitgehend flexibler Wechselkurse zu verzeichnen waren,
nicht eingestellt haben. Die zunehmende Internationalisierung des Wirt-
schaftsverkehrs konfrontiert die nationale Geldpolitik namlich mit den Kon-
sequenzen eines sog. Wechselkursproblems. So konnen z.B. binnenwirt-
schaftlich orientierte wirtschaftspolitische Manahmen zu Wechselkursidnde-
rungen oder ggf. auch zu Wechselkursinderungserwartungen fiihren, die
sich zudem auch gegenseitig bedingen bzw. gegebenenfalls sogar verstir-
ken oder aufschaukeln konnen.

Als Konsequenz ergeben sich u.U. von den binnenwirtschaftlichen Inten-
tionen losgeloste, eigenstindige bzw. internationale Einfliisse auf nationale
monetire Aggregate, wie z.B. auf die Geldmengenentwicklung und die
Zins- sowie Zinsstrukturentwicklung. Die nationale Geldpolitik muf3 solche
internationalen Aspekte in ihr Entscheidungskalkiil einbeziehen, wenn sie
vorhandene wirtschaftliche Fehlentwicklungen wirksamer bekdmpfen
mochte.

Die internationale Eingebundenheit der nationalen Geldpolitik resultiert
aber auch aus einem Leistungsbilanzproblem. Das Faktum hoher Salden im
internationalen Waren- und Dienstleistungsverkehr spielt allein deshalb eine
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