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WAHRUNGSPOLITIK

Die Bedeutung multinationaler Unternehmen
far die deutsche Wahrungspolitik

Peter Gloystein, Klaus Kohler, Hamburg *)

Interesse und Kritik an dem Verhalten multinationaler Unternehmen erstreckt sich auf alle Bereiche ihrer
Geschiftspolitik — so auch auf ihre internationalen Finanztransaktionen. Die GréBe und finanzielle
Potenz dieser Unternehmen legt den SchiuB nahe, daB ihre Finanztransaktionen eine wesentliche Rolle
bei den sich Anfang der 70er Jahre hdufenden Wahrungskrisen spielten, die schlieBlich 1973 zu einer
fast weltweiten Freigabe der Wechselkurse fiihrten. Ist dieser SchiuB berechtigt?

Den multinationalen Unternehmen wird im
wesentlichen vorgeworfen,

[J daB sie durch spekulative Geldbewegungen
auf- bzw. abwertungsbedrohte Wahrungen unter
Druck setzen und so Wahrungskrisen verscharfen,
wenn nicht gar auslésen, und

[] daB sie durch ihre grenziiberschreitenden
Finanztransaktionen die (meist restriktive) natio-
nale Geld- und Kreditpolitik konterkarieren und
sich durch ihre besondere Fahigkeit, nationale
Kapitalverkehrskontrollen zu unterlaufen, Wettbe-
werbsvorteile gegentber ,nationalen* Unterneh-
men verschaffen.

Mangels empirischen Materials basieren diese
Vorwirfe jedoch iiberwiegend auf Vermutungen.
Um Aussagen lber die wahrungspolitische Rele-
vanz der kurzfristigen Finanzdispositionen multi-
nationaler Unternehmen machen zu kénnen, be-
darf es in erster Linie der Antwort auf zwei Fra-
gen:

7] Welches Potential kurzfristig disponibler Mittel
steht multinationalen Unternehmen fiir grenziiber-
schreitende Finanztransaktionen zur Verfligung,
und

[ in welcher Héhe wurden Mittel von diesen Un-
ternehmen in Wahrungskrisen bewegt?

In der offentlichen Diskussion schien die erste
Frage schon durch die Ergebnisse einer Studie ')
beantwortet zu sein, die im Auftrag der Tariff
Commission des US-Senats angefertigt wurde.

*) Dieser Aufsatz faBt einige Ergebnisse einer Studie des HWWA-
Institut fGr Wirtschaftsforschung-Hamburg zusammen: Gloy-
stein, Jungnickel, Kdohler, Matthies,Schar-
rer: Die Rolle der multinationalen Unternehmen im Zusammen-
hang mit der deutschen Wahrungspolitik (Verdffentlichung in Vor-
bereitung).

1) Vgl. Committee on Finance, United States Senate: Implications
of Multinational Firms for World Trade and Investment and for U.S.
Trade and Labor (Bericht der Tariff Commission), Washington,
D.C., February 1973, S. 534 ff.
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Danach sollen den multinationalen Unternehmen
1971 Mittel in Hohe von 268 Mrd. US-S fiir Wah-
rungstransaktionen zur Verfligung gestanden
haben. Diese Zahl verleitet zu zweierlei SchiluB-
folgerungen: Zum einen scheint die Wahrungs-
politik volistdandig vom Wohlverhalten multinatio-
naler Unternehmen abhangig zu sein, denn keine
Zentralbank kdnnte auch nur annahernd Devisen-
bewegungen in dieser Hohe verkraften. Zum an-
deren scheint diese Zahl das wahrungspolitische
Wohlverhalten multinationaler Unternehmen zu
beweisen, denn auch in der schwersten Wih-
rungskrise betrugen die gesamten Wahrungstrans-
aktionen nur wenige Prozent dieses ,Potentials”.
Diese — wahrscheinlich falschen — SchiuBifolge-
rungen zwingen zu einer Kkurzen Auseinander-
setzung mit dem Bericht der Tariff Commission.

268 Mrd. Dollar?

Zunachst ist festzustellen, daB das Ergebnis der
Studie in der Regel falsch interpretiert wird. Bei
den 268 Mrd. US-§ handelt es sich weder um
liquide Mitte! noch sind sie allein multinationalen
Unternehmen zuzurechnen. Sie sollen vielmehr
eine Schatzung der kurzfristigen Geldaktiva sein,
die von verschiedenen Institutionen (Banken,
Nichtbanken, ausldandische Regierungen, Zentral-
banken und internationale Organisationen) am
internationalen Geldmarkt gehalten werden. Zur
Ermittlung des wahrungspolitisch relevanten
Potentials liquider Mittel ist dieser Ansatz aber

Peter Gloystein, 29, Dipl.-Kaufmann, und
Klaus Kdohler, 29, Dipl.-Volkswirt, sind Refe-
renten der Abteilung Internationale Wéh-
rungspolitik des HWWA-Institut fir Wirt-
schaftsforschung-Hamburg.
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nur bedingt tauglich, da einerseits die am inter-
nationalen Geldmarkt gehaltenen Mittel nur in
sehr begrenztem MaBe liquide und daher nur zu
einem geringen Teil kurzfristig fur Wahrungsge-
schafte disponibel sind, wahrend andererseits die
von multinationalen Unternehmen auf den natio-
nalen Méarkten zum Umtausch in andere Wahrun-
gen mobilisierbaren Mittel nicht in die Berechnung
einbezogen sind.

Die immensen GréBenordnungen der Ergebnisse
dieser Studie beruhen jedoch nicht auf der Art
ihres Ansatzes, sondern auf groben Abgrenzungs-
fehlern bei den einbezogenen Daten. Hauptkom-
ponente der 268 Mrd. US-S sind z. B. 110 Mrd.
US-S der auslandischen Filialen von US-Nichtban-
ken. Diese Summe entspricht aber nicht etwa —
wie es der Intention der Berechnung entsprache —
den Forderungen dieser Unternehmensteile an
Auslander oder Guthaben in Fremdwahrungen,
sondern offensichtlich der Summe der Umlaufver-
mogen (einschlieBlich Lager!) dieser Gesellschaf-
ten. Die Lager und der weitaus iberwiegende Teil
der Forderungen haben aber weder etwas mit in-
ternationalen Geldmarkten zu tun noch sind sie
fur Wahrungstransaktionen disponibel.

Als weiterer methodischer Kritikpunkt ist anzumer-
ken, daB nicht ein globales Potential liquider Mittel
wahrungspolitisch relevant ist, sondern daB fur
jeden Wahrungsraum unterschieden werden mufB
zwischen einem , ZufluBpotential* und einem ,Ab-
fluBpotential“. Denn eine Bedrohung fur die Wah-
rungspolitik eines Landes stellen im Falle eines
Aufwertungsverdachtes oder héherer Zinsen auf
den Inlandsmarkten die Mitte! der multinationalen
Unternehmen dar, die in Fremdwahrungen mobili-
siert werden konnen (ZufluBpotential), wahrend im
Falle eines Abwertungsverdachtes oder hoherer
Zinsen auf den Auslandsmarkten nur die Mittel
relevant sind, die den multinationalen Unterneh-
men in der Landeswahrung kurzfristig zur Ver-
fagung stehen (AbfluBpotential).

54 Mrd. DM ZufluBpotential

Um zu wahrungspolitisch relevanten Aussagen zu
kommen, wurde deshalb in einer Untersuchung
far die Bundesrepublik Deutschland eine scharfere
Abgrenzung des fiir Wahrungstransaktionen mobi-
lisierbaren kurzfristigen Finanzpotentials multi-
nationaler Unternehmen gewahit. Das Potential
wurde dabei definiert als Summe derjenigen flis-
sigen Mittel — getrennt nach DM und Fremdwah-
rungen — multinationaler Unternehmen, die ohne
Beeintrachtigung der laufenden Geschafts- und
Investitionsvorhaben zum direkten oder indirekten
Transfer in eine jeweils andere Wahrung mobili-
siert werden konnen. Dieses Potential flissiger
Mittel besteht aus den disponiblen flissigen Eigen-
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mitteln der multinationalen Unternehmen und den
Kreditspielraumen, die nicht zur Deckung von
Finanzierungssalden aus laufenden Operationen
und bevorstehenden Investitionen in Anspruch
genommen zu werden brauchen. Nach dieser Ab-
grenzung ergab sich auf Basis der Daten von 1972
far die Bundesrepublik ein ZufluBpotential multi-
nationaler Unternehmen von 54 Mrd. DM und ein
AbfluBpotential von 13 Mrd. DM (vgl. Tabelle).

Ergebnisse der Potentialberechnung, 1972
(in Mrd. DM)

ZufluBpotential
multinationaler
Unternehmen

AbfluBpotential
multinationaler
Unternehmen

Art des

Potentials 3 , 8 Summe @ , & |Summe
§. a8, 5. 8%,
a2 Z29 nS 29
~55 .2% 5% «B%
=332 =c3 =332 =c3,
Ev= ENZ Eg= ESZ
Das jederzeit
mobilisierbare
Potential 7.4 23 297 3,2 1.5 47
Das langerfristig
mobilisierbare
Potential 1.0 23.6 24,6 6.1 1.8 7.9
Summe 8.4 459 54,3 93 33 12,6
Die hohe Diskrepanz zwischen Gesamtzu- und

abfluBpotential beruht auf den Werten fir die
multinationalen Unternehmen mit auslandischer
Mutter. Einmal befindet sich der Schwerpunkt die-
ser Gesellschaften, und damit auch der Hauptteil
der mobilisierbaren Mittel, im Ausland, und zum
anderen sind die auslandischen Unternehmen,
insbesondere die amerikanischen, im Durchschnitt
groBer als die deutschen internationalen Kon-
zerne, die wegen ihrer vergleichsweise noch nicht
so weit fortgeschrittenen Internationalisierung den
Unternehmensschwerpunkt noch im Inland haben.

Berechnung des Potentials

In die Untersuchung einbezogen wurden — im Ge-
gensatz zum Bericht der Tariff Commission — nur
produzierende multinationale Unternehmen. Zwar
sind auch viele Banken in dem Sinne multinatio-
nale Unternehmen, daB sie auslandische Filialen
und Tochtergesellschaften besitzen. Unter wah-
rungspolitischer Fragestellung erschien aber ihre
Einbeziehung nicht als sinnvoll, da Wahrungs-
geschéafte wesentlicher Bestandteil des Bankbe-
triebes sind und insofern das wahrungspolitische
Verhalten multinationaler Banken wahrscheinlich
von dem produzierender Unternehmen abweicht.

Kriterium fir die Einbeziehung war die absolute
Hohe der Auslandsaktivitat. Bei multinationalen
Unternehmen mit Stammsitz in Deutschland wurde
als Untergrenze eine Auslandsproduktion von
mindestens 200 Mill. DM im Jahre 1972 festgesetzt,
die von 30 Unternehmen erreicht wurde. Die Ab-
grenzung der Unternehmen mit Stammsitz im Aus-
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land erfolgte nach dem Umsatz der deutschen
Tochtergesellschaften (reine Vertriebsgesellschaf-
ten wurden nicht bericksichtigt). 1972 wurde die
Untergrenze von 200 Mill. DM von 57 Unternehmen
erreicht. Obwoh! nicht der Internationalisierungs-
grad insgesamt, sondern nur das Engagement in
der Bundesrepublik Kriterium war, dirften in die-
ser Gruppe die im internationalen Rahmen wich-
tigsten multinationalen Unternehmen der verar-
beitenden Industrie enthalten sein.

Eine exakte Berechnung des Zu- und AbfluB-
potentials war auf der Basis des publizierten
Datenmaterials — im wesentlichen Konzernbilan-
zen — nicht moglich, da die Bilanzen in der Regel
nicht in der bendétigten Form — getrennt nach In-
lands- und Auslandsaktivitaten und fiir beide Be-
reiche voll konsolidiert — vorliegen. Zudem haben
stichtagsbezogene Jahresabschlisse nur be-
schrankte liquiditdtsmaBige Aussagekraft. Soweit
fehlendes Bilanzmaterial bzw. Informationsliicken
nicht durch zusatzliche Informationen von Unter-
nehmen und Banken ergadnzt werden konnten,
muBten Hochrechnungen und Annahmen an die
Stelle gesicherter Informationen treten.

Das kurzfristig disponible Potential an Eigenmit-
teln der Unternehmen wurde definiert als der Teil
des Nettogeldvermogens (UberschuB der fliissigen
und kurzfristigen Geldaktiva lber die kurzfristigen
Geldpassiva), der in flussigen Mitteln vorhanden
ist (liquides Nettogeldvermdégen). Dadurch wird
beriicksichtigt, daB die fliissigen Mittel nicht unein-
geschrankt disponibel sind, da aus ihnen unter
Umstanden kurzfristige Verbindlichkeiten abge-
deckt werden missen. Der Definition des liquiden
Nettogeldvermégens als Potential an disponiblen
Eigenmitteln der Unternehmen liegen die Annah-
men zugrunde,

] daB die aus den Bilanzen ermittelten Netto-
geldvermogen und flissigen Mittel — zumindest
aggregiert — typische Liquiditatssituationen der
multinationalen Unternehmen reprasentieren,

['] daB die Fristenstrukturen der kurzfristigen For-
derungen und Verbindlichkeiten in etwa Uberein-
stimmen und

[Tl daB im Regelfall fliissige Mittel im Inlandsbe-
reich in DM und im Auslandsbereich in Fremd-
wéahrungen gehalten werden.

Bei der Berechnung des Potentials disponibler
Mittel aus unausgenutzten Kreditspielraumen der
untersuchten Unternehmen wurde nur von fest
eingerdumten, aber noch freien Kreditlinien sowie
Kreditspielraumen mit ,linienahnlichem” Charak-
ter ausgegangen. Die Schatzung des Potentials
erfolgte auf Basis der in den Bilanzen ausgewie-
senen Kontokorrentverbindlichkeiten und Banken-
angaben ({iber den durchschnittlichen Ausnut-
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zungsgrad der eingerdumten Linien am Jahres-
ende. Fir die Euro-Geldmarkte wurde verein-
fachend angenommen, daB dort die kurzfristig
mobilisierbaren Kreditspielrdume der untersuch-
ten Unternehmen ebenso hoch sind wie im natio-
nalen Bereich.

Das ZufluBpotential der multinationalen Unterneh-
men aus unausgenutzten Kreditlinien setzt sich in
folgender Weise zusammen:

(] unausgenutzte Kreditspielrdume der auslandi-
schen Unternehmensteile auf den jeweiligen natio-
nalen Maérkten und auf den Nicht-DM-Eurogeld-
markten,

[J unausgenutzte Kreditspielraume der deutschen
Unternehmensteile auf den Nicht-DM-Eurogeld-
markten.

Das entsprechende AbfluBpotential ergibt sich
dagegen allein aus den unausgenutzten Kredit-
linien der deutschen Unternehmensteile im deut-
schen Bankensystem (der Euro-DM-Markt wurde
wegen seines geringen Volumens vernachlassigt).

-
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Das gesamte Zu- bzw. AbfluBpotential — die jewei-
lige Summe aus liquiden Nettogeldvermégen und
unausgenutzten Kreditlinien — gibt die Ober-
grenze an, bis zu der bei freiem Kapitalverkehr
Mittel ohne Beeintrachtigung des laufenden Ge-
schafts in eine andere Wahrung transferiert wer-
den kénnen. Das volle Potential kann jedoch nicht
sofort, sondern erst langerfristig mobilisiert wer-
den. Deshalb wurde bei der Potentialberechnung
zusatzlich unterschieden zwischen dem jederzeit
mobilisierbaren und dem langerfristig mobilisier-
baren Potential. Jederzeit mobilisierbar sind nur
die aus zusatzlicher Kreditaufnahme stammenden
Mittel sowie der Teil der Bankguthaben, der auf
Sicht gehalten wird. Da es sich bei den Bankgut-
haben der Unternehmen tGberwiegend um Termin-
einlagen handeln dirfte, wurde bei der Berech-
nung des jederzeit mobilisierbaren Potentials nur
von den unausgenutzten Kreditlinien ausgegan-
gen. Als langerfristig mobilisierbares Potential ist
das liquide Nettogeldvermogen anzusehen,

Die Potentialberechnungen — deren Ausgangs-
Uberlegungen hier skizziert wurden — ergaben fir
die Bundesrepublik 1972 ein ZufluBpotential multi-
nationaler Unternehmen von insgesamt 54 Mrd.
DM, davon 30 Mrd. DM jederzeit mobilisierbar
(vgl. Tabelle). Das entsprechende AbfluBpotential
belief sich auf 13 Mrd. DM, davon 5 Mrd. DM
jederzeit mobilisierbar.

Werden im Rahmen von Plausibilitatstiberlegun-
gen die Schatzwerte flir die Eigenmittel in den
Gesamtfinanzierungszusammenhang der Unter-
nehmen eingeordnet und die Werte fiir die Kre-
ditspielrdume zur Leistungsfahigkeit der jeweili-
gen Finanzmarkte und Banksysteme in Bezug
gesetzt, so zeigt sich, daB die von den untersuch-
ten Gesellschaften gleichzeitig mobilisierbaren
Mittel tatsachlich nicht viel groBer sein durften
als hier angenommen.

Transaktionen in Wahrungskrisen

Ein Vergleich des ZufluBpotentials der multinatio-
nalen Unternehmen mit den Devisenzufliissen in
der schwersten Wahrungskrise der Bundesrepu-
blik im Februar 1973, als die Bundesbank inner-
halb weniger Tage Dollar im Gegenwert von
19 Mrd. DM aufnehmen muBte, zeigt, daB in der
Vergangenheit das Potential dieser Unternehmen
nur zu einem geringen Teil zu Wahrungstransak-
tionen eingesetzt worden ist.

Allerdings ist zu berticksichtigen, daB die Hohe
der Devisenzufliisse stets dadurch begrenzt wur-
de, daB die Bundesbank ihre Interventionen ein-
stellte und die DM-Paritat geédndert bzw. der
Wechselkurs freigegeben wurde. Insofern ist
wegen der GroBenordnungen in der Praxis der
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Test gar nicht moglich, ob die multinationalen
Unternehmen versuchen wirden, ihr Potential voll
Zu nutzen. Aussagen dartiber, ob ihr wahrungs-
politisches Verhalten generell aggressiv oder
defensiv ist, lieBen sich allerdings auch aus der
Kenntnis ihres Anteils an den in Wahrungskrisen
geflossenen Mitteln ableiten. Da jedoch in der
Zahlungsbilanzstatistik Devisenbewegungen nur
nach Transaktionsarten, nicht nach Transakteuren,
erfaBt sind, missen Schatzungen des Anteils der
muitinationalen Unternehmen auf mehr oder min-
der willkirlichen Annahmen basieren.

Far die Devisenzuflisse in die Bundesrepublik im
Februar 1973 ergeben sich — 18t man die illegale
Kreditaufnahme im Ausland beiseite — folgende
Kapitalbewegungen, bei denen eine Beteiligung
von multinationalen Unternehmen angenommen
werden kann:

Direktinvestitionen -+ 0,2 Mrd. DM
Portfolioinvestitionen + 0,6 Mrd. DM
Langfristige Kredite + 0,4 Mrd. DM
Lizenzen, Patente, Arbeits-

entgelte, Regiekosten -+ 0,2 Mrd. DM
Handelskredite + 2,5 Mrd. DM
Einlagen auslandischer
Wirtschaftsunternehmen

bei deutschen Banken + 0,3 Mrd. DM
Einlagen auslandischer Banken

bei inlandischen Banken + 5,6 Mrd. DM
Insgesamt + 9,7 Mrd. DM

Am schwersten sind die (DM-)Einlagen auslan-
discher Banken bei deutschen Kreditinstituten zu
interpretieren. Es kann sich dabei um Eigenge-
schafte auslandischer Banken und Zentralbanken
gehandelt haben. Ein erheblicher Teil ist aber
wahrscheinlich darauf zuriickzufihren, daB die
auslandischen Banken ihren Kunden DM-Gut-
haben einraumten, die sie selbst durch Einlagen
bei deutschen Banken absicherten.

Unter der Annahme, daB multinationale Unterneh-
men an diesen Transaktionen zu einem Viertel bis
einem Drittel, an den Handelskrediten zur Halfte
bis zu zwei Dritteln und an den Portfolioinvestitio-
nen zur Halfte beteiligt waren und daB die ande-
ren Positionen voll auf Kapitalbewegungen von
multinationalen Unternehmen beruhen, wiirden
von dem in der Zahlungsbilanz fiir Februar 1973
ausgewiesenen DevisenzufluB von 14 Mrd. DM
4-5 Mrd. DM (29-36°/0) auf diese Unternehmen
entfallen. Dabei durften die Annahmen den Anteil
eher (ber- als unterschreiten.

Hinweise auf den Anteil multinationaler Unterneh-
men an den Devisenzuflissen liefert auch die Ana-
lyse der von der Bundesbank Anfang Februar 1973
aufgenommenen 6 Mrd. US-$ (rd. 19 Mrd. DM), die
der Vertreter einer deutschen GroBbank nannte:

WIRTSCHAFTSDIENST 1975/I11
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Zuflisse von anderen
Zentralbanken 6—8 Mrd. DM
Vorzeitige Zahlungen an deutsche
Exporteure

Transaktionen von multinationalen
Unternehmen zum Zwecke der
Spekulation und der Sicherung
von Vermogenswerten

Andere spekulative Geld-
bewegungen

5 Mrd. DM

2—-3 Mrd. DM

5 Mrd. DM

Auffallend ist, daB die Verschiebung der Zahlungs-
ziele mit 5 Mrd. DM doppelt so hoch veranschlagt
wird, wie sie von der Bundesbank geschatzt
wurde. Die Differenz kdnnte jedoch dadurch
zustande kommen, daB die Bundesbank den
Monatsendstand ausweist, wahrend es sich hier
um die Transaktionen der ersten neun Tage han-
delt. Rechnet man 0,5—-1,5 Mrd. DM dieser vor-
zeitigen Zahlungen an deutsche Exporteure den
multinationalen Unternehmen als Empféanger zu —
was einer Spanne von * 50 % ihres Anteils kon-
zernexterner Exporte (31 Mrd. DM) an der deut-
schen Ausfuhr entsprache — so entfielen von den
19 Mrd. DM Devisenzuflissen 2,5—4,5 Mrd. DM
(15—25 %) auf multinationale Unternehmen.

Folgt man dieser Schatzung, dann diirften die An-
nahmen Uber den Anteil dieser Unternehmen an
den in der Zahlungsbilanzstatistik ausgewiesenen
Transaktionen tendenziell eher zu hoch sein.

Zur Wertung dieses geschatzten Anteils multi-
nationaler Unternehmen an den gesamten Devi-
senzufliissen bedarf es eines VergleichsmaB-
stabes, der den Anteil dieser Unternehmensgruppe
an der weltwirtschaftlichen Verflechtung berick-
sichtigt. Unter dem Kriterium der internationalen
Handelsverflechtung erscheint das wahrungs-
politische Verhalten der multinationalen Unterneh-
men als vergleichsweise zuriickhaltend, angesichts
ihres Anteils von 40 % an den deutschen Gesamt-
exporten bzw. 30°% am gesamten deutschen
AuBenhandel. Dieses Kriterium beriicksichtigt
allerdings nicht, da wesentliche Akteure auf den
Devisenmarkten Institutionen ochne Beteiligung am
Handelsverkehr sind, wie Banken und Zentralban-
ken. Da ein wesentlicher Teil der Wahrungstrans-
aktionen auf Eigengeschaften dieser Institutionen
beruht, ergibt sich fir die Wahrungsoperationen
der multinationalen Unternehmen ein liberpropor-
tionaler Anteil im Vergleich zu den lbrigen am
AuBenhandel beteiligten Unternehmen.

Atypische Verhaltensweisen

Wenn sich auch die wechselkursinduzierten
Devisentransaktionen multinationaler Unterneh-
men in Wahrungskrisen offensichtlich bisher in
einem Rahmen bewegten, der dem allgemeinen
Gewicht dieser Unternehmen noch in etwa ent-
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spricht, so haben die (vorwiegend zinsinduzierten)
Kapitalimporte multinationaler Unternehmen unter
Umgehung der Kapitalverkehrskontrollen eine
deutlich starkere Rolle gespielt.

Wahrend 1972 unter dem EinfluB der verschirften
Kapitalverkehrskontrollen in der Bundesrepublik
der Sektor ,,Wirtschaftsunternehmen und Private*
zu einem Abbau der Nettoverbindlichkeiten gegen-
tber dem Ausland in Héhe von 3,5 Mrd. DM ge-
zwungen war, ergab die Untersuchung der kon-
zerninternen Handelskreditgewahrung der multi-
nationalen Unternehmen einen zusétzlichen Kapi-
talimport in Hohe von netto 1,7 Mrd. DM: Die
deutschen Unternehmensteilen konzernintern ein-
gerdumten Zahlungsziele erh6hten sich Ende 1972
gegeniiber Ende 1971 von 2 auf 4 Monate.

Wirtschaftspolitische Relevanz

Die Hohe des Potentials disponibler Mittel zeigt,
dafl die multinationalen Unternehmen einen erheb-
lichen Storfaktor fiir die deutsche Wahrungspolitik
bilden kénnen. Jedoch stehen die GréBenordnun-
gen in keinem Verhaltnis zu den von der Tariff
Commission angenommenen Werten. Fiir die deut-
sche Wahrungspolitik ist insbesondere das AbfluB-
potential im Falle einer DM-Abwertung keine
ernsthafte Bedrohung.

Die in vergangenen Wahrungskrisen transferierten
Mittel multinationaler Unternehmen stellten offen-
sichtlich nur einen Bruchteil des Potentials dar.
Das oft festzustellende Bestreben dieser Unter-
nehmen, ,spekulative* Waiahrungspositionen zu
vermeiden, ist nur ein Erklarungsgrund. Ein ande-
rer ist die verbreitete Dezentralisation des Geld-
managements, die verhindert haben diirfte, daB
die den Konzernen zur Verfigung stehenden
Finanzierungs- und Anlagemdoglichkeiten voll aus-
geschopft werden konnten. Die bis Anfang der
70er Jahre relativ seltenen Wechselkursanderun-
gen der wichtigsten Wahrungen erklédren, weshalb
den Problemen des internationalen Geldmanage-
ments bis dahin keine GibermaBige Bedeutung bei-
gemessen wurde. Die Erfahrungen der letzten
Wahrungskrisen und die stark schwankenden
Kurse der andauernden Floatingperiode lassen
jedoch bei den multinationalen Unternehmen
einen LernprozeB vermuten, der zu schnelleren
und intensiveren Reaktionen bei wahrungspoliti-
schen Datenanderungen fiihrt. Ob mit dem bis-
herigen relativen ,Wohlverhalten“ dieser Unter-
nehmen auch nach Wiedereinfihrung eines Fix-
kurssystems noch gerechnet werden kann, ist
daher offen. Die nicht unerheblichen Umgehungen
der Kapitalverkehrskontrollen durch konzern-
interne Zahlungszielverschiebungen zeigen, daB
die multinationalen Unternehmen durchaus spezi-
fische Vorteile ihrer Multinationalitdt zu nutzen
wissen. .
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