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Vorwort

In den vergangenen zwei Jahrzehnten hat sich ein beachtlicher Prozefl der
Liberalisierung im internationalen Wirtschaftsverkehr vollzogen. Nicht nur
der internationale Waren- und Dienstleistungsverkehr wurde freiziigiger
abgewickelt, sondern auch der grenziiberschreitende Geld- und Kapitalver-
kehr. Die nationalen monetdren Markte riicken ndher zusammen und ver-
schmelzen langsam zu internationalen monetdren Markten. Damit aber
wandeln sich auch die Zusammenhéange zwischen wirtschaftlichen Gréen
innerhalb einer Volkswirtschaft; sie werden stark durch Einfliisse anderer
Volkswirtschaften mitbestimmt. Die Wirtschaftspolitik, vor allem die Geld-
und Kreditpolitik, und das sie tragende wirtschaftspolitische Konzept miis-
sen auf den zweckmaBiigen Weg der wirtschaftspolitischen Zielerfiillung
uberpriift werden. Nationale Wirtschaftspolitik allein reicht unter den sich
wandelnden Bedingungen nicht mehr aus, die wirtschaftspolitischen Ziele
zu erreichen. Eine internationale wirtschaftspolitische Kooperation tritt zu
den nationalen wirtschaftspolitischen Instrumenten hinzu.

Fiir die Uberwindung wirtschaftlicher, aber auch politischer Grenzen gibt
es eine Parallele: die industrielle Revolution vor 200 Jahren. Die Entwick-
lung von Maschinen und der Produktivitétsfortschritt iberwanden damals
nationale Grenzen. In dieser Zeit entstanden Nationalstaaten wie Italien und
Deutschland. Zwar soll man mit historischen Parallelen vorsichtig sein, vor
allem, wenn man die aktuelle Situation mit historischen Zeitabschnitten
vergleicht, jedoch kann man sich des Eindrucks nicht erwehren, daB sich die
gesamte wirtschaftliche Entwicklung um die Jahrtausendwende in einem
stiirmischen AnderungsprozeB befindet. Getragen wird dieser ProzeB von
einer spektakulédren technischen Entwicklung, die sich in schnellen Ver-
kehrsmitteln und sekundenschnellen Informationssystemen niederschlagt.
Rasches weltweites Disponieren und 24-Stunden-Handel sind bisherige Er-
gebnisse. Nationale Grenzen verlieren unter solchen Bedingungen ihren
Sinn. Bemiihungen um die wirtschaftliche Einheit Europas und Liberalisie-
rungstendenzen in den Landern des Rates fiir gegenseitige Wirtschaftshilfe
dirften hier ebenfalls ihre Anst6Be erhalten.

Die Herausforderung, die sich aus solchen wirtschaftlichen Umwélzungen
ergeben, wecken die wissenschaftliche Neugier. Fiir den wirtschaftspoli-
tische Mitverantwortung Tragenden wird die Analyse solcher wirtschaft-
lichen Umwalzungen zur unvermeidlichen Notwendigkeit, wenn die vorge-
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gebenen wirtschaftspolitischen Ziele — Preisniveaustabilitat, Vollbeschaf-
tigung und angemessenes Wirtschaftswachstum bei vielfaltigen internatio-
nalen Einfliissen — erreicht werden sollen. Wissenschaftliche Neugier und
wirtschaftspolitische Mitverantwortung sind die beiden Triebfedern fiir
diese Arbeit. Gedanken bediirfen der Konfrontation mit kritischem Sachver-
stand. Die Herren Prof. Dr. Wolfgang Filc, Trier, und Prof. Dr. Rudiger Pohl,
Hagen, sowie meine Frau iibernahmen diese Aufgabe. Ihre Hinweise und
Ratschldge haben mir bei der Analyse der wirtschaftlichen Vorgange sehr
geholfen. Thnen gilt mein besonderer Dank. Bei der Aufteilung der téaglichen
24 Stunden kam die Freizeit naturgemaB schlecht weg. Meine Frau war dabei
der Verlierer. Ihr Verstandnis hat diese Arbeit ermoglicht. Kollegen und
Studenten haben in Diskussionen und in meinen Lehrveranstaltungen durch
ihre Beitrage bei mir viele Fragen aufkommen lassen. Sie sind damit zu
Helfern dieser Arbeit geworden. Allen gilt mein Dank.

Kronberg, Januar 1990 Claus Kéhler



Inhaltsverzeichnis

Einleitung .......cooniniiiiiiiiiiiiiiiniineinenenennnnennns

A. Freiziigigkeit in der Weltwirtschaft ............................

1.
2.

3.
4.

Freiziigigkeit und Wohlstandsgewinn ...........ccvivvinennn.

Freiziigigkeit und die wirtschaftliche Entwicklung nationaler Volks-
wirtschaften ........o il e

Freiziigigkeit und die Wirtschaftspolitik nationaler Volkswirtschaften

Freiziigigkeit und Verantwortung ...........cccvveivuivnnenens

Erganzende Literatur zu Kapitel A: Freiziigigkeit in der Weltwirtschaft

Statistischer Anhang: Freiziigigkeit in der Weltwirtschaft ...........

AR R S

7.

Der internationale Geldmarkt ................ ...t ces

Der internationale Kreditmarkt ..............oiiieiiiuiaann.
Der internationale Anleihemarkt .........ccoviiiiiiiiiiian,
Der internationale Aktienmarkt ..............coiiiiiiiiii,
Der Devisenmarkt . ....vvvuieniinininieneneneenenencanens

a) Devisenmarkte mit frei schwankenden Wechselkursen ........
b) Devisenmérkte mit festen Wechselkursen ..................

Absicherungen gegen die Volatilititen an den internationalen mone-
taren Markten .........iiiiiiiiiiiii it ittt

Staatliche Rahmendaten fiir die internationalen monetidren Markte

Erganzende Literatur zu Kapitel B: Die internationalen monetéren Markte

Statistischer Anhang: Die Internationalen monetaren Markte ........

11

13

13

14
16
19
22
23

25

25
28
34
38
40

40
42

43
43
54
55



Inhaltsverzeichnis

C. Das Wechselkursproblem ...............c0iiiiiiiininnnnnnnns

1.

o >~ W N

Die Fiihrungslosigkeit an den Devisenmérkten bei frei schwankenden
Wechselkursen ........o.uiiiniinnieininrenneieennnennnn

Die Rolle der Spekulation .........coiiiiiiiiiiiiinianaan.
Leistungsbilanzsalden und ihre Finanzierung ..................
Das Politikdilemma bei frei schwankenden Wechselkursen .......
Stabilisierung der Wechselkurserwartungen ...................

a) Handelsneutralitat der Wechselkurse .....................
b) Kapitalverkehrsneutralitat der Wechselkurse ................

c) Das Zielzonenkonzept .........cciiiiiiiiiiiiiiieiiaans
Feste Wechselkurse . .....oviiniininiiiiiinineinnennnenn,

a) Die wirtschaftspolitische Herausforderung ..................
b) Das Festkurssystemin Europa .........ccoviveunininnen.n.

Erganzende Literatur zu Kapitel C: Das Wechselkursproblem ........

Statistischer Anhang: Das Wechselkursproblem ..................

D. Die Wirtschaftspolitik in einer Internationalékonomie ..............

. Wirtschaftspolitische Ziele ..............coiiiiiiiiiiinn..

Die wirtschaftspolitische ZielgroBe fiir Internationalékonomien: das
Produktionspotential ........cciiiiiiiiiiiiiiiiiiii i

Inflationsfreies Wirtschaftswachstum: das Konzept einer fehlentwick-
lungsfreien Binnenwirtschaft .............. .. o0,

Die Ziele eines Gleichgewichts im grenziiberschreitenden Leistungs-
und Kapitalverkehr.......coviiiiiiiiiiiiiiiiieineennenne,

Der Verzicht auf Zwischenziele .............ccoviiiiiiiinnn,
Der Beitrag der Geld- und Kreditpolitik ..............ccovunen.
a) Liquiditats- und Zinssteuerung .........coveieiiiiiiinnn,
b) Der Instrumenteneinsatz .........c.ccviiieitienenccnanann

c) Internationale Riicksichtnahme und Rahmendaten der Geld- und
Kreditpolitik ......ccviiiiiiiiiriiiiiiiiiiinennennns.

Der Beitrag der Finanzpolitik ........c.civiiiiiiiininennnnn.
Das Verteilungsproblem ........c.couiiiiiiiiiiiiiiiiennn.

57

57
61
63
65
68

68
71
72

74

74
76

78
79

83

83

87

88

88
94
97
97
102



Inhaltsverzeichnis

9. Wirtschaftspolitische Kooperation der Internationalékonomien .. ..

a) Der institutionelle Rahmen .............c0ivviiiiiiian..
b) Inhalte internationaler Kooperation ...........covvveunnn..
c) Die Europdische Wirtschafts- und Wahrungsunion: Qualitats-
sprung der wirtschaftspolitischen Kooperation . ...... beseesae
10. Wirtschaftliche Kooperation mitdem RGW ................... _

Ergdnzende Literatur zu Kapitel D: Die Wirtschaftspolitik in einer
Internationalokonomie ..........coviiiiiiiiiiiiiiiiteteiaanas

Erklarung der Finanzminister und Notenbankgouverneure der sechs groBen
Industrieldnder vom 22. Februar 1987 — Louvre-Vereinbarung — .......

Gemeinsame Erkldrung der Europdischen Gemeinschaft und des Rates fiir
gegenseitige Wirtschaftshilfe ............cooiiiiiiiiiiiiiiiiiine,

Personenregister ............iiiiiiiiiiiii ittt

SACRIEQISIET oo vttt ittt ittt i it i it

122
125

127
128

139






Einleitung

Internationalokonomien sind Volkswirtschaften, die sich, zusammen mit
anderen Volkswirtschaften, der Weltwirtschaft 6ffnen. In den letzten zwei
Jahrzehnten sind viele Hemmnisse im grenziiberschreitenden Waren- und
Dienstleistungsverkehr, aber auch im internationalen Geld- und Kapitalver-
kehr beseitigt worden. Dieser ProzeB einer Liberalisierung des internatio-
nalen Wirtschaftsverkehrs halt noch an. Eine solche Entwicklung ist kein
Zufall. Sie verlauft parallel zu einem stiirmischen technischen Proze8, der
die Wirtschaft und die sie tragenden Menschen weit besser als in fritheren
Jahren kommunizieren und nationale Grenzen fragwiirdig erscheinen laBt.

Die Offnung der Volkswirtschaften gegeniiber anderen Volkswirtschaften
hat vielféltige wirtschaftliche Auswirkungen auf die monetaren Mérkte, aber
auch auf die Wirtschaftspolitik. Wie alles in der Welt, hat auch die Liberali-
sierung der Weltwirtschaft ihre positiven und ihre negativen Seiten. Einer-
seits 1aBt sie den Wohlstand durch zunehmende internationale Arbeitstei-
lung steigen. Andererseits fiihrt diese stiirmische Entwicklung zu riskanten
Marktentwicklungen. Eine iiberzogene Mittelbereitstellung am internatio-
nalen Kreditmarkt trug zur Schuldenkrise bei. Eine zu rasche Entwicklung
am internationalen Anleihemarkt fiihrte zu krisenhaften Situationen bei
einigen Anleihearten. Zu schnell expandierende Aktienmarkte erhielten im
Oktober 1987 und im Oktober 1989 einen Dampfer. Ganz allgemein 148t das
Losen der Devisenkursentwicklungen sowie der grenziiberschreitenden
Geld- und Kapitaltransaktionen von den ,realen” Vorgangen im internatio-
nalen Leistungsverkehr und der wirtschaftlichen Entwicklung in den betei-
ligten Landern aufhorchen.

Die Liberalisierung des internationalen Waren- und Dienstleistungsver-
kehrs ist erwiinscht. Die zunehmende internationale Arbeitsteilung und das
daraus resultierende zusétzliche Wirtschaftswachstum sind eine Vorausset-
zung, um die Probleme der Weltwirtschaft — Hunger und soziales Elend in
den Entwicklungslandern und Arbeitslosigkeit, Umweltschutz und Freizeit
in den entwickelten Landern — zu l6sen. Die Liberalisierung des internatio-
nalen Waren- und Dienstleistungsverkehrs aber ist dauerhaft nur aufrecht-
zuerhalten, wenn auch die sie begleitenden Geld- und Kapitaltransaktionen
frei abgewickelt werden kénnen. Problematisch allerdings ist, daB der inter-
nationale Kapitalverkehr von den Leistungstransaktionen unabhéangiger
geworden ist und oft selbstgesetzten Erwartungen der Markte folgt. Die
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Entwicklung von Nationalékonomien zu Internationalokonomien 1ait an-
dere wirtschaftliche Zusammenhénge entstehen als zuvor. Die Wirkungen
wirtschaftspolitischer MaBnahmen auf eine Volkswirtschaft sind in einer
Internationalékonomie nicht mehr dieselben wie in einer Nationalékono-
mie. Sie gilt es zu analysieren. Seit fiinfzehn Jahren fordern die Regierungs-
chefs der sieben wichtigen Volkswirtschaften der westlichen Welt stabilere
Wechselkurse. Uberlegungen, wie dies in einem System offener Volkswirt-
schaften gelést werden kann, sind notwendig.

Die Wirtschaftspolitik auch in einer Internationalokonomie verlangt
einen wirtschaftspolitischen Mitteleinsatz auf der Basis einer wirtschafts-
politischen Strategie. Sie ist zu umschreiben. Je mehr sich nationale Volks-
wirtschaften der Weltwirtschaft 6ffnen, um so mehr verlieren sie an wirt-
schaftspolitischer Autonomie. Die Menschen aber wollen arbeiten (Ziel
Vollbeschaftigung), ihren Lebensstandard verbessern (Ziel angemessenes
Wirtschaftswachstum) und ein stabiles Geld haben (Ziel Preisniveaustabili-
tat). Hinzu treten die Probleme des Gleichgewichts im internationalen Han-
del und im internationalen Kapitalverkehr. Allein kann diese Ziele keine
Internationalékonomie erreichen. Die Offnung der Volkswirtschaften ver-
langt eine verstarkte internationale wirtschaftspolitische Kooperation. Die
Wirtschaftspolitik, vor allem die Geld- und Kreditpolitik, wird nur erfolg-
reich sein, wenn sie flexibel auf Anderungen in der wirtschaftlichen Entwick-
lung und in den wirtschaftlichen Zusammenhéngen reagiert. Solche Ande-
rungen aufzuspiiren, sie in das wirtschaftspolitische Konzept einzuordnen,
und damit Konsequenzen fiir das wirtschaftspolitische Instrumentarium und
den wirtschaftspolitischen Mitteleinsatz zu ziehen, ist ein sténdiges Gebot.



A. Freiziigigkeit in der Weltwirtschaft

1. Freiziigigkeit und Wohlstandsgewinn

Der freie Austausch von Waren, Dienstleistungen, Geld und Kapital f6r-
dert die Arbeitsteilung in der Wirtschaft, und sie wiederum ist die Basis fiir
einen Wohlstandsgewinn der Menschen. Dieses ist keine neue Erkenntnis.
Neu ist, daB der freie Wirtschaftsaustausch sich mehr und mehr iiber die
nationalen Grenzen hinweg zwischen den nationalen Volkswirtschaften
vollzieht. In den letzten zwei Dezennien wurde von vielen Volkswirtschaf-
ten, darunter auch den gréBeren Landern, der grenziiberschreitende Wirt-
schaftsverkehr liberalisiert. Der Anteil des Waren- und Dienstleistungsver-
kehrs, gemessen am Bruttosozialprodukt, ist in fast allen Landern spiirbar
gestiegen. In der Bundesrepublik Deutschland zum Beispiel erhohte sich der
Durchschnitt der Ausfuhr und der Einfuhr von Waren und Dienstleistungen,
gemessen am Bruttosozialprodukt, von gut 20 v.H. Anfang der siebziger
Jahre auf rund 30 v. H. gegen Ende der achtziger Jahre.

Ein solcher Proze8 internationalen Leistungsaustauschs ist dauerhaft nur
moglich, wenn er von den dazu erforderlichen Finanztransaktionen begleitet
werden kann. So werden auch die grenziiberschreitende Kreditgewéahrung,
die Emission von Anleihen in anderen Wahrungsgebieten und die damit
verbundenen monetéren Transaktionen zunehmend freiziigig abgewickelt.
Die nationalen monetaren Markte stehen in vielen Landern auch auslén-
dischen Investoren und Sparern offen. Der Kapitalbedarf der Wirtschaft wird
nicht mehr nur auf den jeweils eigenen nationalen monetdren Markten
gedeckt, sondern weltweit. Leistungstransaktionen durch monetare Trans-
aktionen zu begleiten, bedeutet aber auch, Risiken, die von Schwankungen
der Devisenkurse oder Verdnderungen der Zinsdifferenzen herriihren, zu
beseitigen. Die monetdren Markte entwickelten entsprechende Absiche-
rungsinstrumente. Die Zunahme des grenziiberschreitenden Kapitalver-
kehrs verlduft rascher als die des Leistungsverkehrs. Auch hier ist die
Bundesrepublik Deutschland ein Beispiel. Der Durchschnitt der Kéufe von
Wertpapieren von Inldandern im Ausland und der Wertpapierkdufe von
Ausléndern im Inland, gemessen am Bruttosozialprodukt, betrug Anfang der
siebziger Jahre gut 1 v. H. Er stieg bis gegen Ende der achtziger Jahre auf
rund 15 v.H.



