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In diesem Buch soll der Einflu} alternativer Wihrungssysteme auf die natio-
nalen und internationalen Giitermirkte sowie auf die internationale Arbeits-
teilung untersucht werden. Der Verfasser betrachtet hierbei das System einer
gemeinsamen Wihrung, das System flexibler Wechselkurse und das System
fester Wechselkurse. Auf der Grundlage der Untersuchung soll dann die Frage
beantwortet werden, welche der drei zur Diskussion stehenden Alternativen
die konomisch beste Losung darstellt.

Um festzustellen, welchen Einflufl unterschiedliche Wihrungssysteme auf die
Giitermirkte haben, muf8 bekannt sein, auf welche Weise das Geld iiberhaupt
den realen Teil der Wirtschaft beeinfluflt. Mit dieser Frage beschiftigt sich der
Verfasser im ersten Teil des Buches. Er beginnt diesen Teil mit der Darstel-
lung des Problems der Dichotomie zwischen der Theorie der relativen Preise
(Realtheorie) und der Bestimmung des absoluten Preisniveaus (Quantititstheo-
rie). Es wird richtig ausgefiihrt, daf das allgemeine Gleichgewichtssystem von
Walras nur die relativen Preise der Giiter, d. h. ihre Tauschwerte untereinan-
der bzw. den Tauschwert eines Gutes relativ zu einem fiktiven Durchschnitts-
gut erklirt, nicht aber die Geldpreise der einzelnen Giiter. Die Bestimmung
der Geldpreise bzw. des Preisniveaus bleibt der Geldtheorie, genauer der
Quantitdtstheorie, vorbehalten. Demzufolge zerfillt die Wert- und Preistheorie
von Walras in zwei Bestandteile: die Theorie des allgemeinen Gleichgewichts,
die nur die relativen Preise der Giiter erklirt, und die Geldtheorie, in der das
Preisniveau aus der vorhandenen Geldmenge bestimmt wird.

Die Theorie der relativen Preise geht von der Vorstellung aus, dafl nur
Waren gegen Waren getauscht werden und dafl das Geld daher im Gleich-
gewichtszustand vernachldssigt werden kann. Der franzsische Nationalko-
nom John Baptiste Say formulierte dies dahingehend, dafl das Geld nur einen
Schleier vor den realen Tauschvorgingen darstelle, ohne diese zu beriihren.

Auf der anderen Seite beschiftigt sich die Quantititstheorie des Geldes nur
mit dem Zahlungsprozefl, d. h. sie geht von dem Austausch Geld gegen Wa-
ren aus. Demzufolge wird das allgemeine Preisniveau von der Knappheit des
Geldes im Verhiltnis zum Warenangebot bestimmt.

Bisher sind vor allem zwei Versuche unternommen worden, die Aufspaltung
der Wert- und Preistheorie zu iiberwinden: ein Versuch von Keynes im Jahre
1936 und ein Versuch von Patinkin im Jahre 1956. Binswanger behauptet, dafl
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es in beiden Versuchen nicht gelungen ist, eine echte Integration der Theorie
der relativen Preise und der Quantititstheorie zu erreichen. Es ist daher sein
Anliegen, die Dichotomie in der Geld- und Preistheorie zu iiberwinden. Zu
diesem Zweck werden sowoh! das Tauschmodell, das die relativen Preise er-
kldrt, als auch das Transaktionsmodell, dem die Quantititstheorie zugrunde-
liegt, dergestalt umgeformt, dafl sie eine vergleichbare Grundlage haben.

Dies geschieht im Tauschmodell durch Erweiterung des Moment-Angebots in
ein Ein-Perioden-Angebot und im Transaktionsmodell durch Reduzierung des
Mehr-Perioden-Angebots auf ein Ein-Perioden-Angebot. Durch die Einfiihrung
der Perioden-Betrachtung wird das Tauschmodell zu einem einfachen Produk-
tionsmodell erweitert, in dem die fest vorgegebenen Giitermengen durch vari-
able Angebotsmengen ersetzt werden. Im Transaktionsmodell wird angenom-
men, daf} die Geldmittel in einer Periode nur einmal verwendet werden, d. h.
die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes ist immer eins.

Anschliefend erfolgt eine Ableitung einzelwirtschaftlicher Angebots- und
Nachfragefunktionen sowie eine Darstellung der Gleichgewichtsbedingungen
der Realtheorie und der Quantititstheorie. Sollen die Realtheorie und die
Quantititstheorie nebeneinander Geltung haben, miissen sie zu einem einheit-
lichen Gesamtsystem zusammengefaflt werden kénnen. Die gleichen Waren-
mengen, die in der Realtheorie die Bedingungen des Marktgleichgewichts erfiil-
len, miissen in der Quantititstheorie das Transaktionsgleichgewicht herstellen.
Dies aber ist nicht der Fall, so lange das Geld in der Quantititsgleichung nur
als Gesamtsumme auftritt. Es gibt dann keine Erklirung dafiir, wie die Nach-
frage der Einzelwirtschaft von der ihr zur Verfiigung stehenden Geldmenge
abhingt. Die Annahme, dafl sich die Einnahmen und Ausgaben der Wirt-
schaftseinheiten beim Markttausch stets decken, verhindert eine Gkonomische
Erklirung des Zusammenhangs zwischen Realtheorie und Geldtheorie. Gilt
die Tauschgleichung, bedarf es keines Zahlungsmittels mehr, da die Waren im
Grunde mit Waren bezahlt werden. Es ist lediglich ein Wertmafistab erfor-
derlich. Ein solcher Wertmafistab ist jedoch grundsitzlich nicht durch den
Markt bestimmbar. Wird die Quantititsgleichung dennoch zur Bestimmung
des Preisniveaus herangezogen, stellt sie lediglich eine Tautologie dar.

Die hiermit geschilderte Dichotomie versucht Binswanger zu iiberwinden.
Hierzu greift er auf die Zahlungsmittelfunktion des Geldes zuriick. Er geht
davon aus, daf es fiir die Einzelwirtschaft keine Méglichkeit gibt, wihrend
des gleichen Marktprozesses die Ausgaben fiir den Warenkauf mit den Ein-
nahmen aus dem Warenverkauf in Ubereinstimmung zu bringen. Vielmehr
kann die Wirtschaftseinheit das Geld, das zum Ausgeben in der laufenden
Periode bestimmt ist, nur durch Verkiufe in der Vorperiode oder durch
Geldschdpfung erhalten haben. Hieraus folgt (1), dafl die einzelne Wirtschafts-
einheit keine Mdoglichkeit hat, auf die Tauschgleichung Riicksicht zu nehmen,
d.h. wihrend des gleichen Marktprozesses die Ausgaben fiir den Warenein-
kauf mit den Einnahmen aus dem Warenverkauf in Ubereinstimmung zu brin-
gen und (2), daf die einzelne Wirtschaftseinheit bis zum Schlufi des Markt-
prozesses nicht wissen kann, welchen Realwert das Geld hat, das sie wihrend
des Marktprozesses einnimmt. In Unkenntnis der Geldpreise, die die Wirt-
schaftseinheit der laufenden Periode zu zahlen hat, wird sie davon ausgehen,
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dafl das Preisniveau der vergangenen Periode in der laufenden Periode erhal-
ten bleibt. In den Erwartungen der Wirtschaftseinheiten bedeutet somit eine
Erhdhung des Geldpreises gleichzeitig auch eine Erhthung des Realpreises. Da
die Wirtschaftseinheiten jedoch annehmen, daf} eine Erhshung des Geldpreises
eine ErhShung des Realpreises darstellt, unterliegen sie grundsitzlich der Geld-
illusion.

Hieraus erklirt sich, dafl sie sich mit ihrem Uberangebot nicht an den realen,
sondern an den Geldpreisen orientieren. Gleichzeitig erklirt sich hieraus, wa-
rum eine durch Geldschdpfung ausgeloste Erhshung der Nachfrage und damit
der Geldpreise zu einer Erhohung der Produktion und der Beschiftigung
fihrt. Die Wirtschaftseinheiten konnen nimlich erst nach Beendigung des
Marktprozesses feststellen, dafl sie einer Illusion zum Opfer gefallen sind, da
alle Preise im Durchschnitt gestiegen sind, wihrend das Realeinkommen sich
weniger stark erhtht hat. Es handelt sich jedoch nicht um eine totale Illusion,
da gerade wegen des Bestechens einer solchen Illusion die Produktion ausge-
dehnt worden ist und sich damit auch das Realeinkommen erh&ht hat.

Als Ergebnis dieses Teils der Untersuchung 148t sich festhalten: (1) Eine
generelle Unabhingigkeit zwischen dem monetiren Sektor und dem realen
Sektor der Wirtschaft ist nicht denkbar, d. h. das Geld hat einen Einfluf} auf
den Umfang und die Struktur der Realgréfien. (2) In einer Geldwirtschaft ist
es nicht moglich, das gesamtwirtschaftliche Marktgleichgewicht und das Zah-
lungsbilanzgleichgewicht so miteinander zu verbinden, dafl diese Gleichge-
wichte auch fiir jede Einzelwirtschaft realisiert sind. (3) Das Warenangebot
hingt im allgemeinen von der Hohe des Preisniveaus ab, und es gibt keine
Proportionalitit zwischen Geldmenge und Preisniveau.

Diese Ergebnisse des Verfassers gehen weit iiber das hinaus, was in der
Dichotomie-Literatur bisher angeboten worden ist. Sie stellen eine realitits-
nahe Erweiterung der vorhandenen Theoreme dar. Das Gesamtsystem von
Binswanger kann als eine gelungene Uberbriickung der Gegensitze der klas-
sischen Quantitdtstheorie und der keynesianischen Einkommenstheorie ange-
sehen werden.

Im zweiten Teil seiner Arbeit versucht Binswanger, sein Theorem fiir die
Uberwindung der klassischen Dichotomie auf die Auflenhandelstheorie anzu-
wenden. Dieser Versuch ist naheliegend, da der bisher geschilderten Dichoto-
mie im Bereich der allgemeinen Wert- und Preistheorie die Trennung zwi-
schen der reinen Auflenwirtschaftstheorie und der monetiren Auflenwirtschafts-
theorie entspricht. Die reine Auflenwirtschaftstheorie erklirt die internationale
Arbeitsteilung und die monetire Theorie den Zahlungsbilanzmechanismus. Die
Dichotomie lifit sich auch hier nicht iiberwinden, so lange allein die Wertauf-
bewahrungsfunktion des Geldes betrachtet wird. Es gab daher bislang auch
keine Moglichkeit, die Wirkung alternativer Wihrungsordnungen auf die in-
ternationale Arbeitsteilung theoretisch zu untersuchen.

Binswanger kann diese theoretische Liicke schliefen, indem er den gleichen
Gedanken, den er fiir die Uberwindung der klassischen Dichotomie zwischen
der Wert- und Preistheorie verwendet, auch fiir die Auflenwirtschaftstheorie
zugrundelegt: nimlich die Trennung zwischen den Zahlungseingingen und den
Zahlungsausgingen, d.h. die ausdriickliche Beriicksichtigung des Geldes als



108 Buchbesprechungen

Zahlungsmittel. Wichtig ist festzuhalten, dafl sich fiir die Einzelwirtschaft kein
grundsitzlicher Unterschied zwischen dem Handel mit dem eigenen Wihrungs-
raum und dem Handel mit anderen Wihrungsriumen ergibt. Da alle Zahlun-
gen in eigener Wihrung erfolgen, rechnet und budgetiert die Einzelwirtschaft
im Viel-Wihrungsmarkt genauso wie im Ein-Wihrungsmarkt. Ein Unterschied
ergibt sich jedoch, wenn die Zahlungstransaktionen gegeniiber dem Ausland
vorgenommen werden miissen. In diesem Fall sind die Wirtschaftseinheiten ge-
zwungen, sich Devisen zu beschaffen. Sie konnen sich Devisen jedoch nur in
dem Umfang beschaffen, in dem diese von anderen Wirtschaftseinheiten ange-
boten werden. Fragt eine Wirtschaftseinheit mehr Devisen nach als angeboten
werden, entsteht ein Zahlungsbilanzproblem.

Die Losung des Zahlungsbilanzproblems bei flexiblen und festen Wechsel-
kursen nimmt einen breiten Raum der Untersuchung ein. Das Ergebnis der
modelltheoretischen Analysen ist, dafl beide Systeme unter den gemachten An-
nahmen konsistent sind und zu einem Gleichgewicht fithren konnen. Im Sy-
stem flexibler Wechselkurse wird dieses Gleichgewicht nach einer exogenen
Marktstdrung bereits am Ende der Storungsperiode wieder erreicht; im System
fester Wechselkurse ist das Gleichgewicht frithestens nach Ablauf der dritten
Periode wieder realisiert.

Den eigentlichen Kern der Untersuchung stellt die Analyse der Wirkung un-
terschiedlicher Wihrungsordnungen auf die relativen Preise, das Preisniveau,
die Nachfragemengen, die Angebotsmengen und die Zahlungsbilanz bzw. den
Wechselkurs dar. Die Ergebnisse:

Fall 1: System einer gemeinsamen Wihrung

Eine ErhShung der Geldmenge wirkt bei Annahme einer gleichen Be-
darfsstruktur aller Wirtschaftseinheiten neutral in bezug auf die Struk-
tur von Produktion und Konsum. Lediglich Preisniveau und Umfang
der Produktion werden beeinflufit.

Fall 2: System konvertibler Wihrungen mit flexiblen Wechselkursen

Eine Erhdhung der Geldmenge beeinfluflt nicht nur das Preisniveau in
den verschiedenen Wihrungsriumen, sondern auch die relativen Preise
bzw. die terms of trade. Die Exportwaren der Defiziteinheiten wer-
den relativ billiger und ihre Importwaren relativ teurer. Neben dem
Umfang wird auch die Struktur der Realgrofien verindert. Gegeniiber
dem System einer gemeinsamen Wihrung kommt es also zu Markt-
verzerrungen.

Fall 3: System konvertibler Wihrungen mit festen Wechselkursen

Der Marktmechanismus wirkt im Prinzip wie im System einer ge-
meinsamen Wihrung. Allerdings werden Zahlungsbilanzungleichge-
wichte kiinstlich verlingert. Das System fiihrt zu Konjunkturschwan-
kungen und lingerfristigen Inflationen oder Deflationen. Mit Aus-
nahme des Leitwihrungslandes verlieren die einzelnen Linder die
geldpolitische Autonomie.

Im dritten und letzten Teil seines Buches fithrt Binswanger eine interessante
Bewertung der verschiedenen Wihrungssysteme durch. Er vergleicht die drei
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genannten Systeme unter den Kriterien der Marktbildung, d. h. der Verbesse-
rung des Marktablaufs durch Senkung der Informationskosten, und der Markt-
lenkung, d. h. der gesamtwirtschaftlichen Stabilisierung. Hinsichtlich der Markt-
bildung ist die gemeinsame Wihrung iiberlegen, wihrend die beiden anderen
Systeme schlechtere Losungen darstellen; hinsichtlich der Marktlenkung ist das
System flexibler Wechselkurse iiberlegen, und die beiden anderen Systeme stel-
len schlechtere Lésungen dar. Das System fester Wechselkurse erweist sich so-
mit nach beiden Kriterien als schlechteste Losung. Ausgerechnet dieses System
wurde in der Nachkriegszeit eingefiihrt. Sein vor kurzem erfolgter Zusam-
menbruch stellt fiir Okonomen also keine Uberraschung dar.

Zusammenfassend liflt sich sagen, dafl das vorliegende Buch eine ausgezeich-
nete theoretische Arbeit ist. Der verwendete Ansatz kann als eine $konomisch
sinnvolle Uberwindung der Dichotomie im Bereich der Wert- und Preistheorie
sowie der Auflenwirtschaftslehre angesehen werden. Die gesamte Analyse
orientiert sich trotz des hohen Abstraktionsgrades an Fragestellungen der 8ko-
nomischen Realitit. Die in den Modellen gemachten Annahmen sind Skono-
misch sinnvoll und plausibel. Das Buch eignet sich gut als Grundlage eines
geld- und wihrungspolitischen Seminars. Manfred Willms, Kiel

Kiister, Georg: Untersuchungen zur Einkommensverteilung im Wirtschafts-
wachstum. Forschungsbeitrige der Adolf-Weber-Stiftung, Bd. 3, Duncker &
Humblot, Berlin 1969, 386 S., DM 69,60.

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, einen Beitrag zur Problematik wirt-
schaftspolitischer Konfliktsituationen zu liefern. Der Verfasser geht sein Thema
wie folgt an: Er analysiert im ersten Teil die Aussagefihigkeit von wirtschafts-
politischen Bezugssystemen. Im Mittelpunkt stehen dabei die Zielwandlungen,
die durch sikulare Anderungen der wirtschaftlichen Situation und die Ver-
schiebungen in der Struktur der wirtschaftspolitischen Entscheidungszentren be-
dingt sind. Der zweite Teil der Arbeit befaflt sich mit den theoretischen Mog-
lichkeiten einer Integration von Verteilungs- und Wachstumsprozef. Hier wer-
den verschiedene modelltheoretische Konstruktionen einer Kombination von
Verteilung und Wachstum auf ihre Struktur und Niveaukomponenten, ihre
Steuerungsmechanismen und ihre wirtschaftspolitische Aussagefihigkeit unter-
sucht. Das fiinfte Kapitel, das das Zentrum der Arbeit darstellt, enthilt ein
kombiniertes Verteilungs- und Wachstumsmodell, das von wirtschaftlichen, ge-
sellschaftlichen und politischen Groflen bestimmt und von wirtschaftlichen und
politischen Abstimmungsmechanismen gesteuert wird. Dieses wirtschaftspolitisch
orientierte und trilaterales Monopol genannte Strukturmodell soll ein verein-
fachtes Bild der Verteilungs- und Wachstumszusammenhinge in pluralistischen
Gesellschaften vermitteln.

Im dritten Teil der Arbeit werden schlieflich die durch verteilungspolitische
Maflnahmen ausgeldsten prozessualen Abliufe im Rahmen des trilateralen Mo-
nopols untersucht.

Seine Arbeit einleitend weist Kister darauf hin, dafl der wohlfahrtstheore-
tische Ansatz keinen niitzlichen Beitrag zur Losung des wirtschaftspolitischen
Zielkonflikts zwischen gleichmifliger Einkommens- und Vermdogensverteilung
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und relativ hohem wirtschaftlichem Wachstum zu leisten in der Lage ist, da
der Ansatz keine fiir die Wachstums- und Verteilungspolitik in reifen Volks-
wirtschaften anwendbare Leitlinien enthilt; die wohlfahrtstheoretischen Leit-
linien seien Ausdruck einer historischen Situation, die heute nicht mehr gege-
ben sei.

Im wesentlichen das gleiche gilt wohl auch hinsichtlich des vom Verfasser
anschlieffend untersuchten pragmatischen Zielansatzes, der darauf abzielt, den
Inhalt des Wachstums- und Verteilungspostulats innerhalb eines pragmatischen
wirtschaftspolitischen Bezugssystems zu identifizieren, beipielsweise in Gestalt
des magischen Fiinfecks der Wirtschaftspolitik, dessen Ziele Wachstum, Voll-
beschiftigung, Preisstabilitit, Zahlungsbilanzausgleich und gleichmifigere Ein-
kommensverteilung Kiister als Konkretisierung des klassischen gesellschafts-
politischen Zieldreiecks Freiheit, Gerechtigkeit und Wohlstand versteht. Der
Verfasser kommt zu dem Ergebnis, daf eine annihernd genaue und sinnvolle
Interpretation des Wachstums- und Verteilungsziels weder durch den Riickgriff
auf iibergeordnete gesellschaftliche Normen noch durch die Bezugnahme auf
okonomische Theorien erzielt werden kann. Der Verfasser ist bescheiden ge-
nug, bereits auf S. 73 seines insgesamt 386 Seiten umfassenden Werks darauf
hinzuweisen, dafl auch sein eigener Versuch, den Inhalt des Wachstums- und
Verteilungspostulats aus der gesamtwirtschaftlichen Lage und der gesamtwirt-
schaftlichen Konstellation der wirtschaftspolitischen Entscheidungszentren ab-
zuleiten, nicht mit eindeutigen Ergebnissen hinsichtlich der Zielkonkretisierung
aufwarten kann.

Sicherlich realistisch ist Kiisters These, dafl die Gewerkschaften bei Verfolg
des von ihnen anvisierten vermdgenspolitischen Zieles Umverteilungsideen
weitgehend aufgeben und sich auf die Neuverteilung der Vermogenszuwichse
beschrinken und die Arbeitgeberverbinde ihrerseits die Unantastbarkeit der
Bestinde durchzusetzen versuchen und den Forderungen nach einer Neuvertei-
lung der Vermdgenszuwichse einen gewissen Spielraum geben. Ein ganz ihn-
liches Ergebnis lasse sich fiir das Verteilungspostulat ableiten: eine geringere
gesamtwirtschaftliche Produktivititszunahme und damit eine rezessive Wachs-
tumssituation veranlasse nimlich die Gewerkschaften zu einer zuriidchaltende-
ren Einkommenspolitik, wihrend in Zeiten allgemeiner Voll- bzw. Uberbe-
schiftigung und einer hohen Wachstumsrate eine aggressivere Politik betrieben
werde. Die Arbeitgeberverbinde ihrerseits seien in einer andauernden und ge-
nerellen Hochkonjunktur zu gréfleren verteilungspolitischen Konzessionen be-
reit als in Zeiten geringeren Wachstums. Insgesamt habe sich in der Vertei-
lungsdebatte der Kampf um die gerechte Aufteilung eines gegebenen Kuchens
immer mehr auf die Frage nach der gerechten Aufteilung seines Zuwachses
verlagert.

Hauptthese des Verfassers ist, dafl neben der Preis- und Einkommensmecha-
nik ein dritter gesamtwirtschaftlicher Steuerungsmechanismus die Wachstums-
und Verteilungsvorginge mitbetimmt, nimlich der politische Abstimmungsme-
chanismus; da dies so sei, miisse auch dieser politische Abstimmungsmechanis-
mus in das integrierte Wachtums- und Verteilungsmodell eingefithrt werden
mit dem Versuch, aus dem Zusammenwirken aller drei Mechanismen zu einem
Ergebnis iiber die Art und Richtung des Zusammenspiels von Verteilungs- und
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Wachstumsprozeff in pluralistischen Gesellschaften zu gelangen. Nétig ist mit
anderen Worten eine Theorie des Kungelns.

Der vom Verfasser vorgenommenen kritischen Uberpriifung der verschiede-
nen Primissen der neoklassischen Integrationsversuche von Verteilungs- und
Wachstumstheorie braucht hier kein Raum gegeben werden, da ohnehin jeder-
mann klar ist, dafl die Mehrzahl dieser Voraussetzungen heute obsolet ist.
Schon interessanter in diesem Zusammenhang ist die vom Verfasser anschlie-
flend vorgenommene Darstellung der Keynesschen und postkeynesianischen
Integrationsmodelle von Verteilungs- und Wachstumstheorie. Einer direkt ne-
gativen Bewertung der keynesianischen und postkeynesianischen Integrations-
versuche enthilt sich Kiister zwar im Gegensatz zu seinen dezidierten Aufle-
rungen hinsichtlich des neoklassischen Versuchs; doch er bevorzugt das auf
Reder zuriikgehende und von ihm erweiterte, wirtschaftspolitisch orientierte
Strukturmodell des trilateralen Monopols. Das Verteilungs- und Wachstums-
geschehen der reifen Volkswirtschaften werde aufler durch rein wirtschaftliche
Bestimmungsgruppen und Transformatoren in starkem Mafle durch soziale und
politische Faktoren und Interdependenzen beeinflufit, die daher in einem inte-
grierten Verteilungs- und Wachstumsmodell beriicksichtigt werden miissen. Es
béten sich drei Moglichkeiten der Erganzung der rein wirtschaftlich-funktional
ausgerichteten Wachstumstheorie durch soziale und politische Elemente an, nim-
lich erstens die Erarbeitung einer Theorie der Infrastruktur, zweitens die Ent-
widklung einer Theorie wirtschaftspolitischer Globalsteuerung und drittens der
Aufbau einer Theorie der politisch-sozialen Steuerung.

Das bargaining system, das Kungeln, Mauscheln, Feilschen wird vom Verfas-
ser als der soziale und politische Abstimmungsmechanismus schlechthin begrif-
fen. Gekennzeichnet dadurch, dafl die Reprisentanten bzw. die Delegierten der
Individuen gesellschaftliche Entscheidungen durch gegenseitiges Aushandeln
treffen, wobei die Konsensus innerhalb bestimmter intermediirer Gruppen
durch die Interessengegensitze zwischen den verschiedenen Gruppen einge-
schrinkt werde. Dies gelte fiir alle drei Stufen des Verteilungsprozesses.

Zur Primérverteilung stellt Kiister fest, dafl diese auf den Arbeitsmirkten
der reifen Volkswirtschaften weder durch technische Gesetze der Produktion
noch durch die interdependente Preismechanik bestimmt werde; der Lohnfin-
dunsprozeff und damit die Einkommensbildung auf dieser Stufe werde viel-
mehr durch die aktive Einkommenspolitik der organisierten Marktparteien und
ihren gegenseitigen Machtausgleich determiniert. Auf der zweiten Stufe des ge-
samtwirtschaftlichen Verteilungsprozesses, der personellen Nominalverteilung,
sei die verteilungspolitische Aktivitit der staatlichen Instanzen zu beriicksichti-
gen. Das Verteilungsmodell erfahre hiermit eine entscheidende Ausweitung.
Die tatsichlichen Gegebenheiten seien nicht bilateral sondern trilateral: Ge-
werkschaften, Arbeitgeberverbinde und staatliche Instanzen kimpften um die
Anteile am Sozialproduktzuwachs. Zur dritten Stufe des Verteilungsprozesses,
nimlich der Einkommensverwendung (Konsum-, Spar- und Investitionsent-
scheidungen der Arbeitnehmer und Unternehmer sowie der staatlichen Stellen),
die die endgiiltige reale Verteilungseffizienz der nominalen verteilungspoliti-
schen Gruppenaktionen determinieren, bemerkt der Verfasser, dafl die auf den
vorhergehenden Stufen vorgenommene verteilungspolitische Weichenstellung
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erst dann fiir die reale Einkommensverteilung richtungweisend werde, wenn
die einzelnen Wirtschaftssubjekte mit ihrer individuellen Verwendungspolitik
diese Richtung auch einhalten. Doch damit nicht genug. Da die Konsum-, In-
vestitions-(Spar)Relation gleichzeitig die gesamtwirtschaftliche Einkommens-
verteilung und das wirtschaftliche Wachstum bestimmt, kénne aufgrund der be-
stehenden Interdependenzen keine endgiiltige Aussage iiber die gesamtwirt-
schaftliche Realverteilung der Einkommen gemacht werden, ohne den Wachs-
tumsprozefl zu beriicksichtigen.

Auch mit dem Komplex Wachstum befafit sich Kister wieder unter dem
Blickwinkel der Steuerungsmechanik; er fragt mit anderen Worten: Wodurch
werden die preis- und produktionspolitischen Entscheidungen der Unternehmen
determiniert und konzentriert sich dabei auf die Preisbildung auf den Produkt-
mirkten sowie die Zinsbildung auf den Kapitalmirkten. Sein manchen viel-
leicht iiberraschendes Ergebnis: In reifen Volkswirtschaften liuft der Preisbil-
dungsprozefl auf den Produktmirkten ebenfalls nach den Geschehen des bar-
gaining system ab. Somit sind auf allen Mirkten die Preise 6konomisch in-
determiniert. Mit anderen Worten, in reifen Volkswirtschaften wird der ge-
samte Wirtschaftsprozeff von drei gesamtgesellschaftlichen Mechanismen be-
stimmt, nimlich durch den Preis-, den Einkommens- und den Bargaining-Me-
chanismus. Die Substitution der interdependenten Preismechanik durch das bar-
gaining system bedeutet eine Paralyse der Preissteuerung. Die Zins-, Produkt-
preis- und Lohnadministration fithrt zu einer temporiren Rigiditit der Preis-
variablen gegeniiber den sie in einem System fuktionsfihiger Preiskonkurrenz
bestimmenden Angebots-Nachfrage-Konstellationen und beinhaltet damit eine
Gleichgewichtslosigkeit der betreffenden Faktor- und Produktmirkte.

Ausgangspunkt des von Kiister entwickelten integrierten Verteilungs- und
Wachstumsmodell ist die sicherlich realistische Annahme, daf die Verteilungs-
vorginge ihrem Wesen nach auf einen Kampf zuriidkgehen. Im wirtschaftspoli-
tischen Modell des trilateralen Monopols wird von den drei bereits erwihnten
gesamtwirtschaftlichen Machtzentren ausgegangen, die im Zusammenhang das
volkswirtschaftliche Verteilungs- und Stabilitits- und Wachstumsergebnis be-
stimmen. Dabei wird unterstellt, dafl sich zwischen den drei Gruppenorgani-
sationen ein langfristiges Machtgleichgewicht in der Form erhilt, daf} die Exi-
stenz aller beteiligten Organisationen gesichert ist. Kurzfristig mufl die Macht-
konstellation jedoch keineswegs gleichgewichtig sein.

Insgesamt liefert die Arbeit von Kiister in ihren Hauptkapiteln einen sehr
interessanten Ldsungsansatz (so auch die Herausgeber Rudolf Gunzert und
Harald Jiirgensen in ithrem Vorwort) fiir weitere und detaillierte Untersu-
chungen zur Einkommensverteilung im Wirtschaftswachstum. Der dritte Teil
der Arbeit, der sich mit den gesamtwirtschaftlichen Wirkungen von Vertei-
lungsinderungen im trilateralen Monopol beschiiftigt, ist dagegen merkwiirdig
blaf, akademisch und theorisierend, zum Teil wohl auch widerspriichlich, Statt
die zu diesem Theorem erschienene Fiille an Beitridgen semantisch hiibsche Esels-
briicken, wie die von Boxlding

We all (or nearly all) consent

If wages rise by ten percent

It puts a choice before the nation
Of unemployment or inflation
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zu zitieren, reicht nach Meinung des Rezensenten beispielsweise nicht aus, das
wahrlich verzwidkte wirtschaftspolitische Dilemma zwischen Geldwertstabilitdt
und Vollbeschiftigung in den Griff zu bekommen. Diese Schwiche des dritten
Teils der Kiisterschen Arbeit ist insbesondere deshalb bedauerlich, weil sich der
Verfasser im Hauptteil seiner Arbeit gerade und zu Recht mit Erfolg darum
bemiiht, den altbekannten theoretisierenden und nicht geniigend miteinander
verzahnten Erklirungsversuchen realistischere und die tatsichlichen Gegeben-
heiten in reifen Volkswirtschaften mit ins Kalkiil einbeziehende Ansitze ent-

gegenzustellen. Friedrich Dienethal, Frankfurt

Folz, Willibald J.: Das geldtheoretische und geldpolitische Werk Walter
Euckens, Volkswirtschaftliche Schriften Heft 150, Duncker & Humblot, Berlin
1970, 221 S., DM 48,—.

Der Autor setzt sich zum Ziel, die Beitrige Walter Euckens zu Problemen
der Geldtheorie und Geldpolitik, die sich an verschiedenen Stellen seiner Ver-
offentlichungen finden, zu systematisieren, zu erldutern und mit den Arbeiten
der Zeitgenossen Euckens sowie neueren geldtheoretischen und geldpolitischen
Untersuchungen zu konfrontieren. In einer dreiteiligen Untersuchung behandelt
Folz (1) allgemeine geldtheoretische Probleme, (2) Einzelfragen der Geldtheo-
rie sowie (3) geldpolitische Fragestellungen. Im Rahmen der allgemeinen geld-
theoretischen Erdrterungen stehen methodische Fragen, sowie die der Zuord-
nung von Wirtschafts- und Geldordnung zueinander und der Geldbegriff im
Mittelpunkt. Das Inflationsproblem, der Geldwert, konjunkturtheoretische
Probleme sowie Euckens Kapitaltheorie werden im Rahmen geldtheoretischer
Einzelfragen erdrtert. Den Einzelfragen sowie den geldpolitischen Aussagen
soll hier besondere Aufmerksamkeit gelten.

Bei der Darstellung des Inflationsproblems wird der Inflationsbegriff zum
Kernpunkt der Analyse. Ziel der Untersuchung ist es nachzuweisen, dafl es
moglich ist, unter Euckens Inflationsbegriff die Inflationsarten zu subsumieren.
Das Problem eine befriedigende L8sung aufzuzeigen, wird bereits bei der Dar-
stellung der Versuche Ewuckens in seinen verschiedenen Untersuchungen, eine
umfassende Definition fiir das Phinomen Inflation zu finden, erkennbar. Folz
fiigt Begriffskomponenten Euckens zu einem Begriff fiir die Vielfalt inflatio-
nirer Erscheinungen zusammen. Danach ist eine Inflation dann gegeben, wenn
»mehr Geld geschaffen wird als n&tig ist, um den gesparten Anteil am Giiter-
und Dienstleistungsstrom zu bisherigen oder festgesetzten Preisen umzusetzen,
es sei denn, die Geldvermehrung ist von einer Erhshung der Produktion be-
gleitet“. Diese Definition enthilt als Kriterium der Inflation die Geldvermeh-
rung. Sicherlich ist die Ausdehnung der Geldmenge die hiufigste Inflations-
ursache. Es hat jedoch nicht jede Vermehrung der Geldmenge notwendig eine
inflationdre Entwicklung zur Folge. Ist beispielsweise als Folge einer Rezession
ein unteroptimal ausgelastetes Produktionspotential gegeben, so wirkt eine
Geldmengenvermehrung via einen defizitiren Staatshaushalt nicht a priori
inflationdr. Diesem Problem begegnet Folz, indem er eine solche Geldmengen-
vermehrung als Reflation kennzeichnet. Dies erweist als notwendig einerseits,
um eine das Spektrum der Wirtschaftsordnungsformen umfassende Definition
zu garantieren, andererseits um einen Bruch mit den im folgenden dargestell-

8 Kredit und Kapital 1/1972
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ten konjunkturtheoretischen Awussagen Euckens zu vermeiden. Diese Losung
erscheint jedoch als unbefriedigend, da dieser Inflationsbegriff einer zusitzli-
chen Interpretation hinsichtlich des Erklirungsmerkmals bedarf. Die Geldmen-
genvermehrung als Erklirungsmerkmal wird mehrdeutig. Einmal fiihrt sie zur
Inflation, dann wieder erweist sie sich als Mittel zur Stabilisierung ohne infla-
tionire Wirkung. H. G. Jobnson (H.G. Johnson, Beitrige zur Geldhteorie und
Geldpolitik, Untersuchungen iiber das Spar-, Giro- und Kreditwesen, Bd. 18,
Hrsg. Fritz Voigt, Berlin 1969, S. 155 f.) sieht demgegeniiber stindige gleich-
mifige Preissteigerungen als das herausragende Wesensmerkmal der Inflation
an. Folz weist jeoch nach, daf auch Begriffsbildungen, die stindige Preisstei-
gerungen als Kriterium der Inflation begreifen, unzureichend sind. Sie lassen
die hiufig auftretende Form der zuriickgestauten Inflation unberiicksichtigt.

Im folgenden wendet sich Folz der Analyse der Aussagen Euckens zum
Geldwertproblem zu. Dem quantititstheoretisch orientierten Ansatz Euckens
zur Erklirung des Binnenwertes des Geldes werden neuere Ansitze gegeniiber-
gestellt. Es wird ein Ubergang zu den Gedankengingen der Chicago-Schule
hergestellt. Die Untersuchung der Determinanten des Auflenwertes des Geldes
stellt ab auf einen Vergleich der Aussagen der Kaufkraftparititentheorie mit
denen der Zahlungsbilanztheorie.

Bei der Behandlung der Beitrige Euckens zum Konjunkturproblem wendet
sich Folz zwei Fragenkomplexen zu: (1) Ist eine allgemeine Konjunkturtheorie
moglich oder ist die Analyse des Konjunkturphinomens wie Eucken es forderte
mit den methodischen Instrumenten der allgemeinen Wirtschaftstheorie vorzu-
nehmen? (2) Halten die Aussagen Euckens zur Erklirung der Konjunktur-
schwankungen einer Gegeniiberstellung mit anderen stand? Ausgangspunkt der
Untersuchung ist die Frage nach dem Konjunkturzyklus. Die Existenz von
Normalzyklen des Kitchen-, Juglar- oder Kontratieff-Typs wird in Zweifel
gezogen. Vielmehr sei der Wirtschaftsprozefl durch das Auftreten mittelfristi-
ger zyklischer Bewegungen in Form von Expansion und Kontraktion gekenn-
zeichnet. Daraus wird die Forderung abgeleitet, dafl eine Konjunkturforschung
als besonderer Zweig der wirtschaftswissenschaftlichen Forschung notwendig
sei. Folz bejaht eine Ubereinstimmung der Aussagen Euckens mit denen der
der neueren konjunkturtheoretischen Forschung. Seine Begriindung stiitzt sich
im wesentlichen auf drei Punkte: (1) Excken erkennt gewisse Regelmifigkeiten
im Wirtschaftsproze, die sich im Wechsel von Aufschwung und Stockung
duflern. (2) Er betont die dominierende Rolle der Kreditschopfung fiir den
Konjunkturverlauf. (3) In Euckens Konjunkturmodell wird die Ursachenviel-
falt im Sinne eines polykausalen Systems vertreten.

Im Abschnitt Kapitaltheorie untersucht Folz die Aussagen Euckens zur Fra-
ge der Bestimmungsgriinde der Investition, des Sparens und des Zinses. Im
Vordergrund stehen definitorische Probleme. Auf eine eingehendere Untersu-
chung neuerer wirtschaftstheoretischer Entwicklungen wird dabei verzichtet.

Der Schluff der Arbeit ist geldpolitischen und geldtheoretischen Fragen ge-
widmet. Das Problem der Rangordnung von Geld- und Finanzpolitik steht
im Mittelpunkt der Betrachtung. Der Finanzpolitik, abgestimmt mit unter-
stiitzenden geldpolitischen Mafinahmen, riumt Folz als Mittel zur Konjunk-
turbeeinflussung die Vorrangstellung ein. Demgegeniiber spricht er sich fiir den
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Primat der Geldpolitik als Mittel zur Steuerung des Wirtschaftsprozesses auf
mittlere und lingere Sicht aus.

Reformvorschlige zur internationalen Wihrungsordnung bilden den Kern
der wihrungspolitischen Analyse. Die angesprochenen Reformvorschlige be-
schrinken sich auf die seit geraumer Zeit in der internationalen Diskussion be-
kannten Pline. Folz tendiert dazu, dem Ubergang zu einem System flexibler
Wechselkurse den Vorrang vor anderen Losungsvorschligen einzurdumen.

Ulrich Schirmer, Bonn

Steuer, Werner: Die Aufwertungsspekulation. Untersuchungen iiber das Spar-,
Giro- und Kreditwesen, Bd. 44, Duncker & Humblot, Berlin 1969. DM 33,60.

In einer Zeit, in der sich viele Leute fiir kompetent halten, der Bundesbank
Ratschlige iiber den Zeitpunkt und das Ausmafl einer Parititsinderung zu er-
teilen, sollte das vorliegende Buch besonderes Interesse finden.

W. Steuer, der untersuchen will, ,wie eine Aufwertungsspekulation entsteht,
welche Wirkungen sie hat und welche Abwehrmoglichkeiten sich bieten®, be-
ginnt seine Ausfiihrungen mit einem notwendigen Exkurs auf die historischen
Hintergriinde von Bretton Woods. Allerdings erwihnt Steuer nicht die politi-
schen Implikationen, die mit dem Weltwihrungssystem verbunden sind, wie
z. B. die Tatsache, dafl zukiinftige Verinderungen in der internationalen poli-
tisch-Skonomischen Konstellation ihren Niederschlag in der Quotenfestsetzung
beim IMF nur mit Zustimmung Amerikas finden k&nnen, eine Wechselkurs-
modifikation des Dollars ohne Legitimierung durch ein ,fundamentales Un-
gleichgewicht* wiederum von den USA abhingt und dafi schliefllich der IMF
die Vereinigten Staaten nicht vom Vorteil des Leitwihrungsstatus entbinden
kann. Sie kénnen damit die Privilegien also solange in Anspruch nehmen, wie
es ihnen beliebt. Steser begniigt sich in diesem Zusammenhang mit der wesent-
lichen Feststellung, daf nur dann ein Zielkonflikt vermieden wird, wenn auflen-
wirtschaftliches Erfordernis und binnenwirtschaftliche Ziele iibereinstimmen.
Zu einer streng zahlungsbilanzorientierten Wirtschaftspolitik, ohne Riicksicht
auf eventuelle Wachstumsverluste, Arbeitslosigkeit oder Preissteigerungen fin-

den sich aber in der Regel weder Defizit- noch Uberschufilinder bereit.

In den folgenden Darlegungen postuliert Stemer eine Situation, die durch
eine Aufwertung in absehbarer Zeit gekennzeichnet ist, und analysiert die ver-
schiedenen Strategien der von dieser Aufwertung unterschiedlich betroffenen
Wirtschaftsgruppen. Unterstellt man ein ,rationales Verhalten bei Unsicherheit®
iiber die Hohe der Korrektur, so werden die inlidndischen Fremdwihrungsgliu-
biger nach dem Grundsatz verfahren, diesen Forderungen Verbindlichkeiten in
gleicher Hohe und mit gleicher Laufzeit gegeniiberzustellen. Dagegen haben in-
lindische Fremdwihrungsschuldner und auslindische Festwihrungsgldubiger
keinen Anlafl, ihre Position zu verindern. Handelt es sich hierbei um eine
»passive Spekulation®, so zeichnet sich die ,aktive Spekulation“ dadurch aus,
daf} inlindische Wirtschaftseinheiten eigens Kreditbeziehungen schaffen, also
Auslandskredite aufnehmen, um sie zu gegebener Zeit wieder abzulsen. Dabei
sind Art und Umfang des Zinsgefilles fiir das Risiko von entscheidender Be-
deutung.

8*
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Im Anschluf an diese generalisierenden Feststellungen untersucht Stexer die
Wirkungen der Spekulation auf die Kursbildung am Devisenkassa- und Termin-
markt, wobei es fiir die Kursbildung am Kassamarkt letzten Endes ohne Unter-
schied ist, ob sich die Spekulation am Kassa- oder Terminmarkt betitigt. Hier
ldfie sich mit dem klassischen Angebots-Nachfrageschema fiir freie Mirkte nicht
mehr uneingeschrinkt operieren, da der Kurs iiber die Interventionspunkte
weder fallen noch steigen kann. Allein die Tatsache, dafl ein wachsendes Devisen-
angebot bei zuriikhaltender Nachfrage nicht zu einem Kursverfall, sondern
einer Zunahme der zentralen Devisenreserve fiihrt, bestirkt jedoch die Speku-
lation und kann auf diese Weise eine Parititsinderung geradezu erzwingen. Die
aktuellen Ereignisse in der Bundesrepublik kénnten, wenn man sich nicht zu
einer Wechselkursfreigabe entschlossen hitte, ein signifikantes Beispiel dafiir
sein. Dafl sich in einer derartigen Situation auch eine Gegenspekulation heraus-
bilden kann, wirkt sich nach Steser nur unwesentlich aus.

Den Einflufl der Spekulation auf die Kurshildung am Devisenterminmarkt
versucht Steser mit der Zinsparititentheorie zu erkliren, nach der sich die
Kursbildung entsprechend dem Bruttozinsgefille zwischen den Heimatldndern
der gehandelten Wihrungen bestimmt. Solange die Kurssicherungskosten unter
der Héhe des Bruttozinsgefilles bleiben, kommt es zu zinsinduzierten Geld-
bewegungen vom Niedrigzinsland zum Hochzinsland. Jedoch kénnen nicht nur
politische Unruhen oder die Einfiihrung der Devisenbewirtschaftung dafiir sor-
gen, dafl die spekulativen Geldbewegungen iiber den an sich vorgegebenen
Rahmen der Zinsarbitrage hinausgehen. Die Tatsache, dafl im gegenwirtigen
Wihrungssystem politische Instanzen iiber Wechselkursinderungen entscheiden,
fiihrt dazu, dafl das Paritdtsinderungsrisiko von den Marktteilnehmern unter-
schiedlich eingeschitzt wird. Dariiber hinaus sorgen die Bemiihungen, Aufwand
und Ertrag in einem dem Risiko angemessenen Verhiltnis zu halten, zu heftigen
Fluktuationen zwischen Spekulanten und Gegenspekulanten, so daf die Zins-
parititentheorie zur Erklirung dieser Phiinomene nicht mehr ausreicht.

Im Anschluf} an diese theoretisch abgeleiteten Zusammenhiinge versucht Steuer
anhand der zwei Aufwertungen 1956/57 und 1960/61 den empirischen Nach-
weis zu erbringen. Die Grundziige von Entstehung und Verlauf der Auf-
wertungsspekulation verindern sich kaum. Ausgangspunkt sind rasch anwach-
sende Devisenzuflisse, die durch die Diskrepanz zwischen Auslandsnachfrage
und Inlandsnachfrage nach auslindischen Leistungen hervorgerufen sind. Aus-
gelastete Kapazititen und Vollbeschiftigung sorgen fiir einen Boom im Inland,
der inflatorische Auswirkungen nach sich zieht. Je lautstarker der Primat der
Geldwertstabilitit verkiindet wird, desto mehr erhilt das auflenwirtschaftliche
Ungleichgewicht einen fundamentalen Charakter. Hier versagen auch Versiche-
rungen der Regierungen als psychologische Druckmittel, selbst wenn sie von
entsprechenden Restriktionsmafinahmen begleitet werden, solange sich an den
obigen Gegebenheiten nichts dndert.

Auf den Devisenkassamirkten ist der Einflufl der Spekulation wegen der ge-
ringen Bandbreiten nur schlecht mefibar, dagegen eignet sich der Terminmarkt
als Seismograph spekulativer Dispositionen wesentlich besser. So betrug 1957
der Jahresdeport des franzosischen Franc gegeniiber der D-Mark 27 von 100.
Wenn hierbei auch zinsbedingte Abweichungen und eine Indifferenzmarge be-
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riicksichtigt werden miissen, so signalisierte die spekulationsbedingte Abweichung
des Terminkurses von der Zinsparitit (,intransic discount® nach P. Einzig) doch
eindeutig wachsende Spekulationstitigkeit.

Bei den zentralen Devisenbestinden lassen sich spekulative Einfliisse in erster
Linie an den Verinderungen der terms of payment ablesen. Je grofler die
Zweifel an der Stabilitdt der gegenwiirtigen Wechselkursrelationen sind, um so
grofler ist auch der Devisenstrom zur Notenbank. Dieser Vorgang hat doppelte
Bedeutung: Die Devisenzufliisse finden ihren sichtbaren Ausdruck in den zen-
tralen Devisenreserven und bestirken die Spekulanten in ihrer Hoffnung auf
eine Parititsinderung; gleichzeitig geht damit aber auch eine allgemeine Liqui-
disierung der inlindischen Wirtschaft einher, die den Finanzierungsspielraum
der staatlichen und privaten Investoren erweitert. Die daraus resultierende zu-
nehmende Diskrepanz kann méglicherweise eine Aufwertung unvermeidlich
werden lassen.

In seinem dritten Teil untersucht Stexer mogliche Gegenmafinahmen, die er
einleuchtend danach gliedert, ob sie die Spekulationsneigung abschwichen oder
die spekulationsbedingten Liquidititszufliisse abschépfen. Den Interventionen
der Bundesbank an den Devisenmirkten sind enge Grenzen gesetzt. Ein zu-
sdtzlicher Kursdrudk auf dem Kassamarkt verteuert zwar die Spekulation, kann
sich aber kurzfristig spekulationsfordernd auswirken. Auch ein Engagement auf
den Devisenterminmarkt erscheint problematisch, da es die Spekulation nicht
abzuschrecken braucht, insbesondere dann, wenn die verteidigte Paritit aus
okonomischen oder politischen Griinden unrealistisch ist. Mit der Verbilligung
der Spekulationskosten durch eine Kursstiitzung wird im Endeffekt nur ver-
hindert, daf die Terminkurse weiter absinken. Deswegen sollte nach Stexer —
wenn iiberhaupt — nur bei voriibergehenden, kurzfristig reversiblen Zahlungs-
bilanzstérungen interveniert werden. Eine Dementierung von Aufwertungs-
geriichten hat nur dann Sinn, wenn sich die den Erwartungen zugrundeliegen-
den Daten dndern, andernfalls heizt sie die Spekulation erst richtig an.

Da auch Anderungen des zentralen Devisenstatus einen Faktor fiir das Ver-
halten der Spekulation darstellen, mufl die Bundesbank bestrebt sein, ein unge-
wohnliches Ansteigen der Devisen zu verhindern. Sie kann entweder den Geld-
export der Geschiftsbanken fordern oder auf eigene Rechnung Devisentrans-
aktionen vornehmen. Im ersten Fall hingt der Erfolg davon ab, ob die Aus-
landsanlage eine Rendite gegeniiber vergleichbaren Inlandsanlagen bietet. Er-
schwerend kommt hinzu, daff konjunkturpolitische Erfordernisse einen anderen
Zins notwendig machen als eine geldexportorientierte Zinspolitik. Um die Mog-
lichkeit einer Kollision auszuschalten, erdffnete die Bundesbank deswegen die
Maoglichkeit der Mindestreserven-Kompensation bei Geldexporten, die zwar
grundsitzlich in die gleiche Richtung wie die Zinssenkungspolitik wirkt, jedoch
nur die Netto-Zinsrelationen zum Ausland beeinflufit. Der dadurch erzielbare
Liquiditionsgewinn mufl jedoch mit einem Rentabilititsgewinn einhergehen.
Wenn eine Auslandsanlage, selbst unter Beriicksichtigung aller Kostenfaktoren
ohnehin schon giinstiger ist als eine vergleichbare Inlandsanlage, ergibt sich kein
Problem. Bei ungiinstigem Netto-Zinsgefille jedoch muf} der Zinsertrag aus
dem Liquidititsgewinn grofler sein als der Zinsverlust, der bei einer Auslands-
anlage hinzunehmen ist. Die Bundesbank kann zwar ein giinstiges Zinsgefille
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zu den auslindischen Geldmirkten herstellen, doch bleibt es den Spekulanten
iiberlassen, ob sie darauf in entsprechender Weise reagieren.

Bei der Untersuchung der Frage, wie weit Mindestreserve-, Offenmarkt- und
Swappolitik spekulative Liquidititszufliisse wirksam abschépfen konnen, iiber-
rascht nicht, daf} die empirischen Daten keine entscheidenden Erfolge enthalten.
Von den Mindestreserven geht zwar ein unmittelbarer quantitativer Effekt aus,
doch konnen selbst eine flexible Anwendung und die spezielle Behandlung von
Auslandsverbindlichkeiten das Manko ungeniigender Reservesitze nicht kom-
pensieren. Daneben, und das ist weitaus wichtiger, treten spekulative Liquidi-
tatszufliisse nur zu einem geringen Teil in Form von mindestreservepflichtigen
Einlagen Gebietsfremder in Erscheinung. Der entscheidende Mangel der Offen-
marktpolitik ist das Fehlen der Unmittelbarkeit. Die Anlage in Offenmarkt-
papieren wird lediglich als eine Form der Liquidititshaltung angesehen. Wenn
der im Kreditgeschift erzielbare Erfolg grofler ist als der beim Verkauf ent-
stehende Verlust, kann nicht verhindert werden, daf8 sich die Banken auch in
Restriktionsphasen auf diese Weise Liquiditdt beschaffen. Auch die Swappolitik
beruht auf dem Prinzip der Freiwilligkeit. Zwar kdnnen Swapgeschifte nicht
vorzeitig aufgeldst werden, so daf} die Liquiditit wenigstens fiir die vereinbarte
Zeit fir eine Kreditgewihrung ausfillt, doch beeinflufit die Forderung des
Geldexports nur die Wahl der Anlage liquider Mittel. Eine wirksame Begren-
zung der Kreditexpansion lifit sich damit nicht erreichen.

Die Schlufifolgerungen, die Stexer aus seiner Analyse zieht, kdnnen nur zum
Teil akzeptiert werden. Es ist richtig, dafl der Bundesbank, abgesehen von einem
mangelhaften Instrumentarium, Mittel fehlen, die den realen Leistungsverkehr
beeinflussen konnten. Da der Geld- und Kapitalverkehr nur das Korrektiv
hierzu bildet, miissen alle Versuche, auf diesem Wege zu einem Ausgleich der
Zahlungsbilanz zu gelangen, zur Sisyphusarbeit werden. Stexers Behauptung
jedoch, in einem System, das die Bestimmung der Devisenkurse im wesentlichen
durch Marktkrifte erlaubt, konne die Spekulation ihre stabilisierende Wirkung
entfalten, sei es durch die Beschleunigung eines notwendigen binnenwirtschaft-
lichen Anpassungsprozesses, sei es durch die Beeinflussung der Parititen auf ein
Gleichgewichtsniveau hin, wird von den vergangenen Wochen widerlegt. Aller-
dings erlauben die Erfahrungen, die die Bundesrepublik mit einer flexiblen

D-Mark gemacht hat, noch kein endgiiltiges Urteil. Henning Léber, Bonn

Bruns, Georg und Karl Héauser (Hrsg.): Deutscher und internationaler Kapi-
talmarkt. Fritz Knapp Verlag, Frankfurt/Main 1970, DM 16,—.

Bei dem vorliegenden Buch handelt es sich um eine Sammlung von 7 Vor-
trigen, die im Laufe des Wintersemesters 1969/70 von Bankpraktikern, Ver-
tretern der Verwaltung und Mitarbeitern des Instituts fiir Kapitalmarktfor-
schung in Frankfurt gehalten wurden.

Hiuser untersucht in seinem Aufsatz ,Umrisse und Entwicklung des Kapital-
marktes in der Bundesrepublik® einige Zusammenhinge zwischen Kapitalange-
bot, Kapitalnachfrage und konjunktureller Entwicklung seit 1957. Er gelangt
dabei zu der Feststellung, dafl der Teil des gesamten Investitionsvolumens, der
iiber den Kapitalmarkt finanziert wird (sogenannte Marktbeanspruchung),



Buchbesprechungen 119

extrem hohe Schwankungen aufweist und dem Rhythmus der konjunkturellen
Schwankungen folgt. Insbesondere Kapitalangebot und -bedarf sind derart
konjunkturempfindliche Indikatoren, dafl bereits eine Verlangsamung des
Wachstums mit absolut riickldufigen Betrigen einhergeht.

SomogyilWalter analysieren ,Absatz und Rendite festverzinslicher Wert-
papiere“, wobei sie bei der Preisbildung vom Modell der vollstindigen Kon-
kurrenz ausgehen. Aus der Gegeniiberstellung von Emissionsvolumen und Ren-
tenrendite 148t sich nach Somogyi/Walter ableiten, ob Angebotssteigerungen
oder Nachfrageverinderungen fiir die Entwicklung der Rendite verantwortlich
sind. Da rund 509/p des Gesamtabsatzes von festverzinslichen Wertpapieren
auf Kreditinstitute entfallen, muf} eine restriktive Politik der Bundesbank not-
wendigerweise auch auf den Kapitalmarkt und damit auf Absatz und Rendite
der angebotenen Papiere wirken, wenn nicht vermehrt einstrémendes Auslands-
geld diesen Einfluff kompensiert. Ein Engagement des Publikums spielt dagegen
fir die Entwicklung auf mittlere Sicht eine geringere Rolle.

B. Benning widmet seinen Vortrag dem Zusammenhang zwischen ,Noten-
bankpolitik und Kapitalmarkt“. Obwohl im Bundesbankgesetz der Begriff
Kapitalmarkt explizit nicht genannt wird, gibt es im Rahmen der Notenbank-
politik eine kapitalmarkt-politische Komponente. Da ein enger Zusammenhang
zwischen Geldmarkt und Bankenliquiditit einerseits und Kapitalmarkt ande-
rerseits besteht, lifit sich die Steuerung der Konjunktur iiber den Kapitalmarkt
hiufig eher erreichen als iiber die Beeinflussung des Bankkreditvolumens. Das
gilt fiir eine expansive wie kontraktive Politik gleichermaflen.

H. J. Dudler beschiftigt sich mit ,DM-Auslandsanleihen als Gegenstand der
Kapitalmarktpolitik“. Nach einem bescheidenen Anfang mit jihrlichen Emis-
sionsbetrigen zwischen 30 und 300 Millionen kann man seit 1967 von einer
explosiven Expansion des DM-Auslandsanleihemarktes sprechen. Die Griinde
dafiir sind folgende: die Zinsausgleichssteuer fiir Amerikaner (1963), die Ku-
ponsteuer in Deutschland (1964) und die Verpflichtung amerikanischer Banken
zu einer Beschrinkung ihrer Auslandskreditgeschifte mit der Konsequenz, dafl
US-Investoren zu Direktinvestitionen am internationalen Kapitalmarke iiber-
gingen. Im Durchschnitt 1967/68 waren Emissionen von US-Firmen am Euro-
Emissionsvolumen insgesamt zu 459/o beteiligt, das Kapitalangebot stammte
dagegen zu zwei Dritteln aus dem Inland und nur zu einem Drittel aus dem

Ausland.

Unter ordnungspolitischem Aspekt steuert die Kapitalmarktpolitik die Ent-
wicklung einer DM-Auslandsanleihe vom Projektstadium iiber die Emission
und Placierung bis zum Handel auf dem Sekundirmarkt. 1968 wurde Dek-
kungsstockfihigkeit nur bei 45 /o der aufgelegten Wertpapiere erteilt, lombard-
fihig waren nur diejenigen Emissionen internationaler Einrichtungen, bei
denen die Bundesrepublik Mitglied ist. Die Bérsenzulassung erfolgte grundsitz-
lich. Prozefipolitisch gesehen wurde dafiir gesorgt, dafl die Auslandsanleihen
keine wesentlich groflere Renditedifferenz zu Inlandsanleihen aufwiesen. Der
Zentrale Kapitalmarktausschuf} trige fiir ein den gesamtwirtschaftlichen Erfor-
dernissen entsprechendes Volumen Sorge.

In seinem Beitrag iiber ,Probleme des europiischen und internationalen
Kapitalmarktes“ gibt H. G. Gottheiner nihere Erliuterungen iiber Volumen,
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verwendete Wihrungen, Anleihearten und Mittelherkunft des internationalen
Kapitalmarktes. Er kommt zu dem Ergebnis, daff mit einer Liberalisierung in
Frankreich und Italien und einer Bereinigung der internationalen Weltwih-
rungssituation die Stabilitdit und Expansion des europiischen und internatio-
nalen Kapitalmarktes gefordert werden konnte. Ob jedoch eine weitergehende
Freiheit des Euro-Marktes im gegenwirtigen Zeitpunkt noch durchsetzbar ist,
muf angesichts der Entwicklung in der Bundesrepublik (Bardepot) bezweifelt
werden.

L. Gleske analysiert die ,, Integration der Kapitalmirkte in der EWG*. Seine
Feststellung, dafl man innerhalb der EWG von einem freien Kapitalverkehr
noch weit entfernt sei, kann man nur unterstreichen. Die Ursache dafiir liegt in
erster Linie in Artikel 104 des Vertrages von Rom, der die allgemeine Wirt-
schafts- und Wihrungspolitik der Verantwortung der einzelnen Staaten iiber-
lift. Die Frage, ob die europiischen Staaten iiberhaupt an einer einheitlichen
Wirtschafts- und Wihrungspolitik interessiert sind, wird vom Verfasser bewufit
nicht gestellt, aber er macht deutlich, daf mit einem Abbau diskriminierender
Elemente in den nationalen Vorschriften und Gesetzen nur der technische
Aspekt des Problems behandelt wird, die inhaltlichen Fragen damit jedoch nicht
geldst werden konnen.

W. Hankels Beitrag iiber ,Neue Entwicklungen der internationalen Wih-
rungsordnung® fillt aus dem Rahmen des Buches etwas heraus, da er die Krisen
des internationalen Wihrungssystems behandelt und die Sonderziehungsrechte
im Rahmen des IWF auf ihre Eignung als ersten Schritt zu einer internationalen
Geldordnung priift.

Der Vorzug des Buches liegt darin, dafl hier die Probleme des Kapitalmarktes
einmal von den verschiedensten Aspekten her gepriift werden, ohne daff man

zu wirklichkeitsfremden Modellen greift. Henning Léber, Bonn
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