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Anhaltende Wihrungsunruhen, zahlreiche Auf- und Abwertungen und zu-
nehmende Devisenbeschrinkungen haben die Probleme der internationalen
Geldpolitik in den letzten beiden Jahrzehnten verstirkt in den Mittelpunkt
der theoretischen Diskussion gestellt. Angesichts der welvweiten Inflation bei
einem System fester Wechselkurse sahen sich die Zentralbanken von Lindern
mit anhaltenden Zahlungsbilanziiberschiissen einem stindigen Konflikt zwi-
schen den binnen- und auflenwirtschaftlichen Erfordernissen ihrer Geldpolitik
gegeniiber.

Wihrend verschiedene Ukonomen versuchten, einen Ausweg aus diesem Di-
lemma durch einen geeigneten ,policy mix“ zwischen Fiskal- und Geldpolitik
zu finden, tauchten immer wieder Vorschlige auf, die darauf abzielten, das als
unzureichend empfundene Instrumentarium der Geldpolitik auszubauen und
zu verfeinern.

In diesem Zusammenhang gewann auch die Devisenterminpolitik der Zen-
tralbanken, die bereits Keynes in seinem beriihmten Tract on Monetary Reform
angeregt hatte, wieder an Bedeutung. Zu Beginn der sechziger Jahre entziindete
sich an der Frage nach den Mdglichkeiten einer solchen Politik vor allem in der
angelsichsischen Literatur eine heftige Kontroverse. Jedoch beruhten viele der
Argumente fiir oder wider eine aktive Beteiligung der Zentralbanken am Ter-
minhandel auf unterschiedlichen und z. T. unrealistischen Vorstellungen sowohl
iiber die Motive der Terminhindler, als auch iiber die Funktionsmechanismen
des Marktes selbst.

Neldner versucht in seinem Buch in z. T. sehr geschickter Weise, die unter-
schiedlichen, in der Literatur angesprochenen Aspekte der Kursbildung auf dem
Terminmarkt in einem einheitlichen Modell zusammenzufassen. Dabei ver-
zichtet er zunichst vollstindig darauf, auch Aktivititen der Zentralbank zu
beriicksichtigen.

Erst im zweiten Teil seiner Arbeit wind die Devisenterminpolitik mit einbe-
zogen und anhand des Modells die Beeinflussung der Kursbildung durch die
Zentralbanken aufgezeigt. In einem kurzen Abriff iiber die Devisentermin-
politik der Deutschen Bundesbank und des US-Treasury werden in einem drit-
ten Teil die Ergebnisse des Modells den praktischen Erfahrungen der frithen
sechziger Jahre gegeniibergestellt.

Das Kursbildungsmodell beriicksichtigt neben den in der Literatur schon
frithzeitig diskutierten Transaktionen, die sich aus der internationalen Zins-
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arbitrage und der Spekulation ergeben, auch die Aktivititen der Auflenhind-
ler und solche Devisentermingeschifte, die unter dem Namen Hedging bekannt
geworden sind.

1. In einer aufschlufireichen Ubersicht iiber die Literatur zum Thema der
Zinsarbitrage zeigt Neldner, dafl die Diskussion um die Kursbildung auf dem
Terminmarkt iiber Jahrzehnte von der Zinsparititentheorie Keynes’ beein-
fluft wunde. Diese Theorie geht davon aus, dafl die Aktivititen der Zinsarbi-
trageure auf dem Terminmarkt stets einen Kurs fiir Termindevisen herbei-
fihren, der genau in Hohe der Zinsdifferenz vom gegenwirtigen Kassakurs
abweicht. Da eine solche Angleichung des Swapsatzes an die Zinsparitit in der
Realitit aber nur selten zu beobachten war, konnte die Zinsparititentheorie
nur mit z.T. unrealistischen Annahmen iiber die Elastizitit des Arbitrage-
angebots und vor allem nur mit der Annahme, daf} ausschlieflich Zinsarbi-
trageure am Terminhandel teilnahmen, aufrechterhalten werden.

Eine theoretisch befriedigende Lsung wurde erst geschaffen, als in den frii-
hen sechziger Jahren mit den Arbeiten von Jasay, Reading und Tsiang Kurs-
bildungsmodelle entwickelt wurden, die neben der Zinsarbitrage auch den Ein-
fluf von Spekulationstransaktionen beriicksichtigten. Mit diesen Ansitzen mufite
erneut die Frage aufgeworfen werden, inwieweit Zinsarbitrageure ihr Arbi-
trageangebot bei einem ,ungleichgewichtigen® Swapsatz anpassen.

In einer breit angelegten Analyse der fiir Zinsarbitragetransaktionen rele-
vanten Entscheidungsparameter kommt Neldner in Ubereinstimmung mit Tsiang
zu einer Angebotskurve, die mit steigendem Report, bzw. Deport immer un-
elastischer wird. Jedoch begriindet er den Verlauf dieser Kurve nicht wie
Tsiang mit einem irgendwie gearteten, abnehmenden Liquidititsnutzen, son-
dern weist auf die Gefahr hin, dafl devisenzwangswirtschaftliche Mafinahmen
einen Riicktransfer der im Ausland angelegten Mittel verhindern konnten.
Nach dem von Hicks formulierten ,principle of increasing risk® werden Zins-
arbitrageure daher ihr Arbitrageengagement nur dann erhdhen, wenn ihnen —
in Form eines hoheren Swapsatzes — eine zusitzliche Risikoprimie einge-
riumt wird.

2. Bei der Analyse der makroskonomischen Spekulationsfunktion, der zwei-
ten Komponente der Kursbildung auf dem Terminmarkt, beschrinkt sich Neld-
ner zunichst auf solche Transaktionen, die ausschliefilich iiber den Termin-
markt abgewidkelt werden. Auch hier zeigt er, dafl in der Literatur keineswegs
Einigkeit iiber den Verlauf der Spekulationsfunktion herrscht. Die Mehrzahl
der Autoren (T'siang, Spraos, Reading u.a.) erwihnen zwar, dafl Spekulanten
bei steigendem Terminengagement einen immer hoheren Risikoausgleich ver-
langen, jedoch verwenden sie letztlich Funktionen, die mit wachsender Diffe-
renz zwischen Terminkurs und erwartetem Kassakurs linear ansteigen.

Neldner kommt unter der Beriicksichtigung des wachsenden Risikos folge-
richtiger zu einer gekriimmten Spekulationsfunktion. Die Kriimmung wird da-
bei um so stinker sein, je unsicherer die Kurserwartungen der Spekulanten
sind. Wind eine Abwertung (Aufwertung) erwartet, verschiebt sich die Kurve
nach oben (unten).
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3. In den folgenden Abschnitten versucht Neldner, in Anlehnung an ein
von Spraos entwickeltes Modell zu zeigen, daff die Beriicksichtigung der bisher
noch nicht einbezogenen Auflenhindler, der Hedger und der sog. Kassaspeku-
lation das Modell nicht iibermiflig aufbliht, sondern sich unter Einfithrung
von zwei einfachen, linearen Uberschuffinachfragefunktionen nach Kassa- und
Termindevisen unter die Zinsarbitrage- und die Spekulationsfunktion subsu-
mieren lifit. Die Uberschufinachfragefunktion nach Kassadevisen soll dabei aus-
schliefflich dazu dienen, solche Transaktionen zu enfassen, die nur auf dem
Kassamarkt abgewickelt werden. Hierunter fallen insbesondere die mit lang-
fristigen Auslandskrediten finanzierten Im- und Exporte und die unentgelt-
lichen Leistungen.

Mit der Uberschufinachfrage nach Termindevisen wird dagegen beriicksich-
tigt, dafl rational handelnde Wirtschaftssubjekte bei allen anderen Auflenhan-
delsgeschidften immer dann, wenn Vertragsabschluf und Zahlung zeitlich aus-
einanderfallen, versuchen werden, das Kursrisiko durch Transaktionen auf dem
Terminmarkt entsprechender Fristigkeit auszuschlieflen.

Unterliflt aber ein Exporteur ein solches Kurssicherungsgeschift, so kann
diese Verhaltensweise nur darauf zuriickzufithren sein, daf er bei Filligkeit der
Zahlung einen Kassakurs erwartet, der iiber dem Terminkurs liegt. Der Ver-
zicht auf ein Kurssicherungsgeschift mufl also gleichzeitig als spekulatives En-
gagement auf dem Terminmarkt gedeutet werden, so daf sich im Modell zwei
fiktive Transaktionen ergeben:

— Ein Angebot an Termindevisen zum Zwecke der Kurssicherung,

— gleichzeitig eine entgegengesetzte Nachfrage nach Termindevisen zum
Zwecke der Spekulation.

Die erste fiktive Transaktion wird durch die neue, mit dem Terminkurs
linear ansteigende Uberschufinachfragefunktion der Aufenhindler, die zweite
mit der Spekulationsfunktion beriicksichtigt. Da beide Transaktionen sich auf-
heben, wird die Realitdt, ein Kassageschift bei Filligkeit der Zahlung, nicht
verfalschr.

4. Wirtschafessubjekte, die langfristige Auslandsinvestitionen vornehmen,
versuchen hiufig, sich gegen Kursschwankungen dadurch abzusichern, daf sie
bestimmte Betrige der betreffenden Wihrung auf dem Terminmarkt kaufen.
Bei einer Abwertung dieser Wihrung — und entsprechend hohen Buchverlu-
sten des im Awusland angelegten Kapitals — wird die Liquidierung des Termin-
geschifts zu Gewinnen fiihren, die den Kursverlust ausgleichen oder sogar iiber-
steigen konnen. Da eine Hedging-Transaktion, dhnlich wie eine Terminspeku-
lation, einzig und allein auf bestimmten Erwartungen hinsichtlich des zukiinf-
tigen Kassakurses beruht, und liquide Mittel erst bei Glattstellung der Termin-
position eingesetzt ‘werden miissen, ordnet Neldner in Ubereinstimmung mit
dem grofiten Teil der Literatur Hedging-Transaktionen der Spekulation zu.

5. Groflere Schwierigkeiten bereitet Neldner jedoch die Einordnung der in
der Praxis auflerordentlich bedeutsamen Kassaspekulation. Haufig werden
Spekulanten, die eine Abwertung (Aufwertung) der einheimischen Wihrung
erwarten, nicht Termindevisen, sondern Kassadevisen nachfragen (anbieten).
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Spielte bei der Terminspekulation lediglich die Differenz zwischen erwartetem
Kassakurs und Terminkurs eine Rolle, so muf} die Kassaspekulation nunmehr
neben heutigem und erwartetem Kassakurs auch die Zinssitze im In- und Aus-
land beriicksichtigen. Ein Kassaspekulant wird daher nur dann den Erwerb von
Kassadevisen einem Halten der einheimischen Wihrung vorziehen, wenn —
bei einer Abwertung — der erwartete Kursgewinn nicht durch einen eventuel-
len Zinsverlust bei der kurzfristigen Anlage der spekulativen Mittel im Aus-
land kompensiert wird. Neldner versucht nachzuweisen, dafl einer solchen
Transaktion fiktiv eine Terminspekulation und eine Zinsarbitragetransaktion
unterstellt werden kdnne, so daf sich die Einfithrung einer zusitzlichen Kassa-
Spekulationsfunktion eriibrigen wiirde.

Er unterstellt dabei, dafl ein Spekulant, der sich auf dem Kassamarkt enga-
giert, bewuflt auf Terminspekulationen verzichtet. Ein solcher Verzicht liefle
sich im Modell dadurch veranschaulichen, dafl der Spekulant zwar fiktiv ein
Termingeschift abschlieft, dieses gleichzeitig aber durch eine entgegengesetzte
Termintransaktion kompensiert.

Fafit man nun das spekulative Kassageschift mit dem entgegengesetzten Ter-
mingeschift zusammen, so verbleiben — wenn die Spekulanten eine Abwer-
tung erwarten — ein spekulativer Kauf von Termindevisen und eine Zinsarbi-
tragetransaktion, bei der Kassadevisen gekauft und Termindevisen in gleicher
Hohe verkauft werden.

Eine solche Argumentation ist jedoch angreifbar. Der von Neldner vorge-
tragene mathematische Beweis geht davon aus, daf (1) nur Spekulanten auf
den Devisenmirkten auftreten, und dafl (2) sich der Terminmarkt im Gleich-
gewicht befindet, d. h daf sich der Terminkurs dem erwarteten Kassakurs voll-
kommen angeglichen hat. Bei einer solchen Konstruktion lieflen sich in der Tat
die Entscheidungsparameter der Zinsarbitrage auch auf die Kassaspekulation
anwenden, Beriidssichtigt man jedoch, daff in einem Kursbildungsmodell, das
die Aktivititen aller Beteiligten simultan erfaflt, ein ,gleichgewichtiger® Ter-
minkurs im obigen Sinne nur selten gegeben sein wird, dann verliert dieser
mathematische Beweis jede Aussagekraft.

Vielmehr mufl unterstellt werden, dafl immer dann, wenn Terminkurs und
erwarteter Kassakurs in unterschiedlicher Weise vom jeweiligen Kassakurs ab-
weichen, Spekulationen u. U. auf beiden Mirkten, dem Terminmarkt und dem
Kassamarkt vorteilhaft sein kdnnen. Unter dieser Bedingung liefle sich Neld-
ners gedankliche Konstruktion nur noch dann aufrechterhalten, wenn ein En-
gagement auf dem Terminmarkt definitiv eine Kassaspekulation ausschliefen
wiirde, und umgekehrt. Tatsichlich geht Neldner aber in spiteren Ausfithrun-
gen indirekt davon aus, daff Anderungen in den Kurserwartungen der Speku-
lanten keineswegs lediglich zu einer Umschichtung des Spekulationsportefeuil-
les fithren. Vielmehr wenden Spekulanten u. U. Kassaspekulationen durchfiih-
ren ohne gleichzeitig ihr Engagement auf dem Terminmarkt in entsprechender
Hohe einzuschrinken.

In dem Kursbildungsmodell von Neldner werden Knderungen in den Kurs-
erwartungen auflerdem lediglich durch eine Verschiebung der Terminspekula-
tionsfunktion beriicksichtigt. Wiirde man seiner Interpretation der Kassaspe-



Buchbesprechungen 121

kulation folgen, so miifite immer dann, wenn Spekulanten mit einer Abwer-
tung rechnen, gleichzeitig auch die Zinsarbitragefunktion nach links verschoben
wenden, so daf neben den Devisenabfliissen -durch die Zinsarbitrage auch der
Devisenverlust aus der — jetzt erhohten — Kassaspekulation erfafit werden
kénnte. Eine solche Verinderung fehlt aber in Neldners Modell, was in spite-
ren Ausfithrungen dazu fithrt, dafl die Auswirkungen von spekulativen Kapi-
talbewegungen in einem System fester Wechselkurse zumindest im Modell weit
unterschitzt werden.

Unter diesen Vorbehalten gelingt es Neldner in einer auflerordentlich ge-
schickten geometrischen Darstellung, die vier oben angesprochenen Funktionen
so miteinander zu verbinden, dafl sowohl spekulative Kapitalbewegungen als
auch Verinderungen des Zinsgefilles gegeniiber dem Ausland in ihren Auswir-
kungen auf Kassa- und Terminkurs untersucht werden kénnen. Da das Modell
zunichst auf der Grundlage flexibler Wechselkurse entwidkelt wurde, werden
sich die Kurse auf dem Kassa- und Terminmarkt im Gleichgewicht so einstellen,
dafl einer Uberschufinachfrage der Spekulanten und Auflenhindler nach Ter-
mindevisen ein entsprechendes Uberschuflangebot der Zinsarbitrageure gegen-
itbersteht, die Uberschufinachfrage der Zinsarbitrageure nach Kassadevisen aber
gleichzeitig durch ein entgegengesetztes Kassaangebot der Auflenhindler aufge-
fangen werden kann.

Bei Einfithrung fester Wechselkurse ergeben sich hier jedoch einige bedeut-
same Verinderungen. Ist es z. B. fiir Zinsarbitrageure bei einer ErhShung der
Netto-Zinsdifferenz zugunsten einer Geldanlage im Ausland vorteilhaft, ver-
mehrt Kassadevisen nachzufragen (und Termindevisen anzubieten), so wiirde
bei freien Wechselkursen der Kassakurs im Falle einer Preisnotierung so lange
ansteigen, bis die zusitzliche Kassanachfrage der Zinsarbitrageure durch ein
entsprechendes, nunmehr ebenfalls grofler werdendes Kassaangebot der Auflen-
hindler ausgeglichen wiirde. Bei festen Wechselkursen sind aber die Zentral-
banken verpflichtet, einen Anstieg des Kassakurses iiber den oberen Interven-
tionspunkt durch eigene Devisengeschifte zu verhindern, so dafl hier ein
Gleichgewicht nicht mehr allein durch ein grofieres Kassaangebot der Auflen-
hindler, sondern zumindest z. T. durch einen Verlust an offiziellen Wihrungs-
reserven erreicht werden kann.

Die Beriicksichtigung solcher Interventionen der Zentralbank nicht nur auf
dem Kassamarkt, sondern auch auf dem Terminmarkt und die Analyse der
Mbéglichkeiten und Grenzen einer Devisenterminpolitik sind das zentrale Thema
des zweiten Teils der vorliegenden Untersuchung. In der Literatur stehen im
Zusammenhang mit der Terminpolitik hauptsichlich zwei Problemkreise im
Vordergrund. Erstens die Frage, ob und inwieweit durch Interventionen auf
dem Terminmarkt spekulative Kapitalbewegungen verhindert bzw. abge-
schwicht werden konnen, und zweitens inwieweit in spekulationsfreien Pha-
sen die Devisenterminpolitik geeignet ist, eine vorwiegend binnenwirtschaftlich
orientierte Geldpolitik von auflenwirtschaftlichen Einfliissen abzuschirmen.

Da Neldner sich vor allem mit der Abwehr spekulativer Devisentransaktio-
nen befaflt, und zudem in beiden Fragen #hnliche Argumente auftauchen, soll
hier schwerpunktmifig nur auf das erste Problem eingegangen werden.
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Die oft zu beobachtende kumulative Ausweitung von Spekulationsbewegun-
gen beruht im wesentlichen darauf, dafl Abwertungserwartungen zu einer ver-
stirkten Nachfrage nach Termindevisen und zu einem Anstieg des Termin-
kurses fithren. Bei unverindertem Kassakurs vergrofiert sich dadurch die Netto-
zinsdifferenz zugunsten einer Geldanlage im Awusland, so daf} Zinsarbitrageure
verstirkt Kassadevisen nachfragen und ins Ausland transferieren.

Die damit einhengehende Verschlechterung der Zahlungsbilanz und die
zwangsliufig auftretenden Reserveverluste der Zentralbank vergroflern das
Mifitrauen der Spekulanten, die ihrerseits erneut Termindevisen nachfragen.

Da Neldner eine Kontrolle oder zwangswirtschaftliche Abschniirung des
Kapitalverkehrs als Mittel der Geldpolitik ausschliefit, kann in einem System
fester Wechselkurse die nach Neldner eigentliche Ursache fiir diesen kumulati-
ven Prozefl, der Abflufl von Kassadevisen durch die Zinsarbitragetransak-
tionen, nur durch eine unmittelbare Beeinflussung der Netto-Zinsdifferenz be-
seitigt wenden. Eine direkte Anhebung des inlindischen Zinsniveaus wird in
vielen Fillen den binnenwirtschaftlichen Zielsetzungen der Geldpolitik wider-
sprechen, so dafl der Zentralbank — bei fixen Kassakursen — nur noch die
Mboglichkeit verbleibt, mit der Beeinflussung des Terminkurses gleichsam eine
zweite Front aufzubauen. Die Zentralbank eines abwertungsbedrohten Lan-
des mufl danach angesichts der iiberhShten spekulativen Nachfrage nach Ter-
mindevisen ihrerseits thr Angebot an Termindevisen solange erhdhen, bis der
Terminkurs einen Tiefstand erreicht hat, bei dem eine zusitzliche Nachfrage
nach Kassadevisen durch die Zinsarbitrageure nicht mehr vorteilhaft ist, bzw.
so gering wird, daf} sie vom Kassaangebot der Auflenhindler aufgefangen wer-
den kann.

Diese im Kern einfache Strategie ist jedoch nicht frei von Widerspriichen
und hat in der Literatur eine Zuflerst heftige Diskussion ausgeldst. Vor allem
zwei Einwinde verdienen besondere Beachtung:

a) In Spekulationsphasen wird die Zentralbank den Terminkurs nur dann er-
folgreich senken konnen, wenn sie umfangreiche Terminverpflichtungen
eingeht. Es ist richtig, dafl hierdurch zwar zunichst keine Wihrungsreserven
verlorengehen. Die Liquidation der Terminverpflichtungen kann aber u. U.
zu einem spiteren Zeitpunkt zu wesentlich hoheren Devisenverlusten fiih-
ren, als dies bei einem Verzicht auf Termininterventionen der Fall ge-
wesen wire. Sobald die Zentralbank angesichts eines langfristigen, ,funda-
mentalen® Ungleichgewichts nicht mehr sicher sein kann, dafl die Paritit
ihrer Wihrung bis zur Filligkeit der Terminverpflichtungen aufrechter-
halten ‘wird, scheidet die Intervention auf dem Terminmarkt als Mittel der
Geldpolitik aus. Dies wird auch von Neldner gesehen, der wie vor ihm
zahlreiche andere Autoren betont, dafl die Devisenterminpolitik nur dann
erfolgversprechend ist, wenn sie ausschlieflich zur Beseitigung kurzfristi-
ger, spekulativer Zahlungsbilanzungleichgewichte eingesetzt wird.

b) Die eigentliche Ursache fiir die weitverbreitete Ablehnung der Devisen-
terminpolitik liegt aber in einem Bereich, den Neldner letztlich nur miih-
sam und verwirrend mit einer Fiille von Argumenten aufzuhellen vermag.
Der Erfolg einer Intervention stellt sich nimlich nur dann ein, wenn es
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gelingt, iiber einen im Prinzip manipulierten Terminkurs und die damit
einhergehende Verbesserung der Zahlungsbilanzsituation das Vertrauen
der Spekulanten in die Paritit wieder herzustellen. Sobald das wachsende
Terminengagement der Zentralbank lediglich als letzter, verzweifelter Ver-
such angesehen wird, eine grundsitzlich als notwendig erachtete Paritits-
inderung zu umgehen, verkehren sich die erhofften Auswirkungen einer
Terminintervention ins Gegenteil: Die Kurserwartungen der Spekulanten
werden sich verdichten, so daf} letztlich nur ins Unermeflliche steigende Ter-
minverpflichtungen die Parititsinderung verhindern konnen.

Mit dem Hinweis, daff die Zentralbank aus den oben erwihnten Griinden
gerade nur dann Termininterventionen vornimmt, wenn sie eine Parititsinde-
rung ausschlieft, versucht Neldner darzustellen, dafl eine solche Reaktion der
Spekulanten zumindest tendenziell auszuschlieflen ist. Jedoch bleibt seine Argu-
mentation unbefriedigend: Bei den Kurserwartungen der Spekulanten wird
es nicht auf die Interpretation der Zentralbank ankommen, sondern immer
darauf, ob die Spekulanten selbst ein Zahlungsbilanzungleichgewicht nur als
voriibergehende Erscheinung werten.

Auch auf ein anderes Problem soll in diesem Zusammenhang kurz einge-
gangen werden. Neldner weist in einer unverhiltnismiflig kurzen Analyse
darauf hin, daf hiufig institutionelle Beschrinkungen und irrationale Vorur-
teile gegen die Spekulation eine volle Entfaltung des Terminmarktes verhin-
dern. Unter solchen Umstinden ist es méglich, dafl Wirtschaftssubjekte, die eine
Terminspekulation fiir vorteithaft halten, gar nicht in der Lage sind, Termin-
geschifte in gewiinschter Hohe abzuschliefen. Ein Ausweichen auf den Kassa-
markt muf dann aber zu weiteren unerwiinschten Kassaabfliissen fithren, deren
Neutralisierung wiederum noch umfangreichere Terminverpflichtungen der Zen-
tralbank erzwingen wiirden.

Es wurde auflerdem bereits oben darauf hingewiesen, dafl Kassaspekula-
tionen auch dann vorgenommen werden kénnen, wenn der Terminmarkt kei-
nen Beschrinkungen unterliegt, eine Tatsache, die Neldners Modell nur unzu-
reichend beriicksichtigt. Devisenabfliisse werden auch in diesem Fall nicht allein
durch Zinsarbitragetransaktionen, sondern vor allem durch die Spekulation
auf dem Kassamarkt verursacht.

Da Neldner sich darauf konzentriert, zinsinduzierte Kapitalabfliisse zu ver-
hindern, geniigt es nach seiner Vorstellung meist, durch eine entsprechende Ter-
minpolitik die Notierung eines Reports iiber der Zinsparitit zu beseitigen.
Treten aber in groflerem Umfang Kassaspekulanten auf, dann mufl die Zen-
tralbank, um nunmehr entgegengesetzte Zinsarbitragetransaktionen zu indu-
zieren, micht nur einen Report beseitigen, sondern versuchen, den Terminkurs
unter den Kassakurs zu driicken. Eine Politik, die bei anhaltender Spekulation
wenig Aussicht auf Erfolg hat. Einen Ausweg sieht Neldner in solchen Fillen
darin, daf} der Anreiz zu Kapitalimporten nicht durch Termininterventionen,
sondern doch unmittelbar durch die Diskontpolitik herbeigefithrt werden muf.
Das urspriingliche Ziel, eine Losung der Geldpolitik aus threr auflenwirtschaft-
lichen Umklammerung, riickt damit aber in weite Ferne.
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Insgesamt erscheint die — wenn auch vorsichtig formulierte — positive Be-
urteilung der Devisenterminpolitik in Neldners Arbeit wenig iiberzeugend. Ab-
gesehen von der gegeniiber dem ersten Teil ungeordneten und verwirrenden
Darstellung stiitzt er sich vor allem auf zwei Argumente:

— Termininterventionen der Zentralbank werden von den Spekulanten als
Zeichen dafiir gewertet, daff mit einer Parititsinderung in absehbarer Zu-
kunft nicht gerechnet werden kann. Neldner versucht diese These im drit-
ten Teil seiner Arbeit mit den grundsitzlich positiven Erfahrungen der
amerikanischen Terminpolitik in den frithen sechziger Jahren zu belegen.*
Jedoch ist hier ein Vergleich nur begrenzt mdglich, weil zahlreiche andere
Faktoren (Zinsverbot fiir Auslandseinlagen bei deutschen Banken, giinstige
Zinssitze fiir Dollareinlagen auf dem Euro-Dollarmarkt, Berlinkrise, usw.)
eine massive Flucht aus dem Dollar und damit eine Zuspitzung der Ab-
wertungsspekulation verhinderten. In duflerst kritischen Situationen kann
auch Neldner nicht ausschlieflen, daff Termininterventionen letztlich nur als
Scheinmandver angesehen werden.

— Der Zentralbank gelingt es, durch geeignete Manipulationen des Termin-
kurses einen groflen Teil der Spekulation auf den Terminmarkt abzu-
dringen. Diese These setzt bei einem abwertungsbedrohten Land voraus,
dafl der Terminkurs unter den Kassakurs gedriidst werden kann. Gelingt
dies angesichts einer massiven spekulativen Nachfrage nach Termindevisen
nicht, so mufl erneut die Diskontpolitik in den Dienst der Zahlungsbilanz
gestellt werden, so dafl der Terminpolitik bestenfalls erginzende Funktio-
nen zuerkannt werden kdnnen.

Positiv bleibt hervorzuheben, dafl es Neldner gelingt, eine Reihe von Argu-
menten gegen die Terminpolitik zu entkriften, die auf unrichtigen oder zu
weit gefafiten Vorstellungen iiber die Aufgaben und Moglichkeiten einer sol-
chen Politik beruhen.

Der eigentliche Wert aber, der dieses Buch trotz seiner Mingel lesenswert
macht, liegt darin, dafl Neldner ein Kursbildungsmodell entwickelt hat, das in
klarer und straffer Form die Aktivititen aller am Devisenhandel beteiligten
Wirtschaftssubjekte enfassen kann. Die mangelnde Beriicksichtigung der Kassa-
spekulation ist dabei kaum der beschrinkven Aussagekraft des Modells an-
zulasten, da es ohne weiteres gelingen wiirde, sie in geeigneter Form einzu-

fiigen. Manfred Willms, Kiel

* Die Devisenterminpolitik der Deutschen Bundesbank scheidet fiir eine
praktische Uberpriifung dieser These aus, da sie mit einer ,Intervention auf
dem Terminmarkt® im Sinne des Modells nicht vergleichbar ist. Die Bundes-
bank intervenierte nicht auf dem freien Markt, sondern setzte Swapsitze fest,
zu denen sie bereit war, Termingeschifte abzuschliefen. Hinzu kommt, dafl
solche Geschifte ausschlieflich Geschiftsbanken vorbehalten waren und die
hierbei erworbenen Mittel nur zur Finanzierung bestimmter Transaktionen
verwendet werden konnten.
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Réper, Burkhardt: Die Wettbewerbsfunktion der deutschen Sparkassen und
das Subsidiarititsprinzip; Volkswirtschaftliche Schriften Heft 198, Duncker
& Humblot, Berlin 1973, 200 S., DM 48,—.

Es ist auf ein Buch aufmerksam zu machen, das unter historischen, vor allem
aber auch unter aktuellen struktur- und wettbewerbspolitischen Gesichtspunkten
mehr Interesse verdient, als ihm bisher entgegengebracht wurde. Besonders
die deutschen Sparkassen und ihre Konkurrenten sollten von der giinstigen
Gelegenheit Gebrauch machen, sich von der eingerissenen Pragmatismusideolo-
gie zu 18sen und diesen Einstieg in ein besseres Selbstverstindnis zu benutzen.

Burkhardt Réper beschiftigt sich in leicht verstdndlicher Fassung mit einem
ziemlich peinlichen Irrtum im Wettbewerbsbericht der Bundesregierung (Bun-
destags-Drucksache V/3500), in dem einerseits die Fortentwicklung der Spar-
kassen einem nicht niher definierten ,Subsidiarititsprinzip“ unterworfen, an-
dererseits aber — kriftig unterstrichen von Mitgliedern der Bundesregierung
— die Wettbewerbsfunktion der Sparkassen proklamiert wird. Auflerdem aber
wird in dem Bericht mehrfach ausgefithrt, dafl die 6ffentlichen Kreditinstitute
lediglich eine Ergidnzungsfunktion hitten. Der Arbeit Répers lag ein Gutachten-
auftrag des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes zugrunde, der den Ver-
fasser um eine intellektuelle Aufhellung dieser sich verwirrend kreuzenden
Postulate gebeten hatte. Die Prinzipien Subsidiaritit und Wettbewerb liegen
auf unterschiedlichen Ebenen, deren logische Beziehungen nicht ohne weiteres
einsichtig schienen.

Die Ausgangslage ist nun vor allem deswegen schwierig, weil bei dem: no-
torischen Defizit des Publikums an sozialphilosophischen Grundlagen der
Sinngehalt des im Wettbewerbsbericht angewendeten Subsidiarititsbegriffs
verschwommen bleibt. Dem juristisch vorgebildeten Leser des Berichts mag der
Begriff auf den ersten Blick suggerieren, daf} hier vielleicht die formale Orga-
nisationsregel gemeint sei, nach der eine subsidiire Zustindigkeit erst zum
Zuge kommt, wenn eine bestimmte andere Zustindigkeit nicht ausgeschtpft
wird, wie etwa bei der konkurrierenden Gesetzgebung von Bund und Lindern.
Dieses banale Organisationsprinzip kann jedoch, wie Réper bemerkt, in dem
Wettbewerbsbericht kaum gemeint sein, weil es ein vertikales, hierarchisches
Organisationsschema voraussetzt. Das ,Subsidiarititsprinzip® als Verhaltens-
regel fiir iibergeordnete Machttriger auf die Wetthewerbsverhiltnisse zwischen
Sparkassen und privaten Banken anzuwenden, ist offensichtlich sinnlos.

Zu Recht hebt Réper daher hervor, dafl die Verfasser des Berichts verniinf-
tigerweise nur das sozialphilosophisch begriindete Subsidiaritdtsprinzip im
Auge gehabt haben konnten, das das ,Recht des kleineren Lebenskreises® und
den Gedanken der Selbstverwaltung begriindet. Aber gerade wenn man diesen
philosophischen Sinn dem Begriff zugrunde legt, erbringt der Wettbewerbs-
bericht immer noch keine logisch begriindbaren Ergebnisse, sondern allenfalls
politisch motivierte Forderungen, deren Schliissigkeit ungepriift bleibt.

Das nihrt dann doch den Verdacht, daf sich die Verfasser des Berichtes iiber
die Problematik des Subsidiarititsbegriffs, obgleich er eigentlich die ideclogische
Basis threr Arbeit abgeben sollte, nicht hinreichend informiert hatten. Oder soll-
te hier ein philosophischer Begriff passend gemacht werden? Oswald von Nell-
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Breuning hat jedenfalls die Bezugnahme auf ‘das Subsidiaritdtsprinzip in dem
Wettbewerbsbericht schlicht einen ,Mif8griff“ genannt und macht in seiner ver-
stindlichen Verirgerung sogar Réper indirekt den Vorwurf, sich mit derglei-
chen Unfug auf 200 Seiten auseinanderzusetzen (Stimmen der Zeit, Septem-
ber 1973).

Wer sich indessen von amts- oder berufswegen um ondnungspolitische und
strukturpolitische Fragen des Kreditgewerbes zu kiimmern hat, der sollte dem
Verfasser eigentlich fiir seine relative Ausfiihrlichkeit dankbar sein. Réper be-
trachtet das Begriffepaar ausfiihrlich vor dem Hintergrund sowohl der sozial-
historischen als auch der aktuellen Entwicklung in der Kreditwirtschaft. In
einem weiteren Kapitel fithrt er den Leser in die Bedeutung des (sozialphilo-
sophisch verstandenen) Subsidiarititsprinzips in der Wirtschafts- und Sozial-
politik und insbesondere im 6ffentlich-rechtlichen Bereich ein. In komprimierter
Form werden am Schluf} des Buches die Debatte im Kreditgewerbe iiber das
Subsidiaritdtsprinzip mit Argumenten und Gegenargumenten wiedergegeben
und das Fazit gezogen: ,Das von der christlichen Soziallehre entwickelte Sub-
sidiaritdtsprinzip ist als Richtschnur fiir die Aufgabenstellung kommunaler
Sparkassen nicht anwendbar. Ordnungspolitisch widerspricht es dem Grund-
satz optimaler Wettbewerbsanwendung.“

Das Buch beschiftigt sich mit einer Pseudophilosophie, die von der Verwal-
tung eigens erfunden wurde. Dies mag fiir den Philosophen uninteressant sein.
Fiir den wissenschaftlich verpflichteten Wirtschaftspolitiker hingegen, zu dessen
tiglichem Brot die standhafte Auseinandersetzung mit solchen Abstrusititen
gehort, ist Ropers klirende Untersuchung ein niitzliches Kabinettsstiick, aus
dem er nicht nur Belehrung, sondern sogar ein wenig Trost zieht.

Wolf-Dieter Becker, Bonn

Proceedings of the First Konstanzer Seminar on Monetary Theory and
Monetary Policy, herausgegeben von Karl Brunner; Beihefte zu Kredit und
Kapital, Heft 1, Duncker & Humblot, Berlin 1972, 410 Seiten, brosch.
DM 68,—.

Die Geldpolitik ist international auf dem Wege, den zentralen Platz in der
Konjunktur- und Stabilititspolitik einzunehmen. Ein deutliches Zeichen hierfiir
sind die sich hiufenden und verstirkenden internationalen Wihrungskrisen,
die nicht zuletzt durch den fehlenden Gleichklang der nationalen Geldpolitiken
Impulse erhalten. Ob das Vordringen der Geldpolitik nun iiberzeugenden wis-
senschaftlichen Argumenten zuzurechnen ist oder der Tatsache, daf} die Geld-
politik politisch bequemer ist, mufl angesichts der bestehenden Auffassungsun-
terschiede auf diesem Gebiet offen bleiben.

Soweit derartige Meinungsverschiedenheiten mangelnder Kommunikation
iiber die internationalen Forschungsresultate zuzuschreiben sind, hat sich eine
Gruppe von Okonomen um Karl Brunner und Allan H. Meltzer die Aufgabe
gestellt, die ,geldtheoretische Diskussion in Deutschland wie auch in anderen
europiischen Lindern aus dem verengten heimischen Blickwinkel“ herauszu-
fithren. Wenn diese missionarisch anmutende Aufgabenstellung fiir europiische
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Geldtheoretiker etwas provokatorisch klingt, so ist dies durchaus gewollt. Die
bisherigen Ertahrungen des Konstanzer Seminars on Monetary Theory and
Monetary Policy — im Sommer 1973 bereits zum vierten Mal abgehalten! —
bestdtigen jedenfalls, daf} diese Herausforderung der monetaristischen Konzep-
tion an die stirker keynesianisch orientierte Linie fiir beide Seiten wertvolle
Anregungen zur Uberpriifung ihrer Positionen geben kann.

Die wahrend des ersten Konstanzer Seminars 1970 zur Diskussion gestellten
Arbeiten geben einen guten Abrifl der theoretischen Konzeption des Moneta-
rismus und wurden daher, um eine Ausweitung der Diskussion zu ermdglichen,
vollstindig verdffentlicht. Insgesamt handelt es sich um neun Referate, denen
eine iiberblickhafte Zusammenfassung in deutscher Sprache von Manfred J. M.
Neumann, Konstanz, vorangestellt ist.

Dem einleitenden Referat unter dem Thema ,Monetary Hypothesis of Eco-
nomic Fluctuations von Brunner und Meltzer kommt insofern eine besondere
Stellung zu, als es die monetaristische Position umreifit. Die darin enthaltene,
zentrale monetaristische Hypothese, die darauf abstellt, Art und Umfang
monetirer Impulse zur Destabilisierung der Wirtschaft zu erkliren, basiert
auf folgenden vier Teilhypothesen: ,(1) Der Transmissionsmechanismus ist
nicht nach Art der Keynesschen Analyse zinstheoretisch, sondern preistheore-
tisch zu erkliren; Grundlage einer solchen Erklirung ist die im Laufe des letz-
ten Jahrzehntes entwickelte Theorie der relativen Preise, deren Besonderheit in
der Beriicksichtigung der Rolle von Informations- und Anpassungskosten be-
steht. Diese Kosten sind marginal weder Null noch unendlich, wie das in den
beiden Extremfillen des bekannten IS-LM Diagramms unterstellt wird, son-
dern positiv und endlich. (2) Die von der traditionellen Theorie behauptete
generelle Instabilitit des privaten Sektors infolge schwankender Grenzproduk-
tivitit des Kapitals wird verneint. Stattdessen wird der staatliche Sektor als
Hauptquelle von Instabilititen angesehen, die vom privaten Sektor aufgefan-
gen und abgeschwicht wenden. (3) Dominierender Impuls- und damit dominie-
render Instabilitidtsfaktor sind monetire Impulse. Der Einfluf anderer Fak-
toren wird damit nicht verneint, jedoch als vergleichsweise unbedeutend ange-
sehen; das gilt auch fiir die Fiskalpolitik. (4) Es wird zwischen aggregativen
und allokativen Kriften unterschieden, wobei entgegen der gingigen Leitidee
der Skonometrischen Modellpraxis den allokativen Kriften ein relativ gerin-
ger Binflufl auf die Wirtschaftsaktivitit zugerechnet wird. ...

Als wichtigstes Ergebnis ihrer Analyse stellten Brunner/Meltzer heraus, dafl
das Geldmengenwachstum fiir sich ohne Bedeutung fiir die Bewegung der
Wirtschaftsaktivitit sei, weil die Antizipationen zu kompensierenden Effekten
fiihrten, sobald eine beliebige Wachstumsrate geniigend lange aufrechterhalten
wende. Von ausschlaggebender Bedeutung fiir die Wirkung monetirer Impulse
auf die Wirtschaftsaktivitit seien dagegen Akzelerationen und Dezelerationen
der Wachstumsrate. Eine Akzeleration beispielsweise wirke zunichst expansiv
auf Output und Beschiftigung, weil die Informations- und Anpassungskosten
Preis- und Lohninderungen verzdgerten. Diese Kosten verzdgern auch die
Anpassungen der Erwartungen beziiglich mittelfristiger Marktentwidklungen
sowie der lingerfristigen Preisbewegungen relativ zur monetiren Akzeleration.
Sofern die Akzeleration beendet werde, bewirkten die von der vergangenen
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Akgzeleration induzierten Riickkoppelungseffekte eine Aufhebung der Output-
und Beschiftigungsexpansion. Die erreichte hohere Wachstumsrate der Geld-
menge beeinflusse dann lingerfristig hauptsichlich das Preisniveau.“*

Erginzend hierzu stellt Leonell C. Andersen unter dem Thema ,Properties
of a Monetanist Model for Economic Stabilization® ein von ihm und K. M.
Carlson entwickeltes monetaristisches Modell zur Diskussion, in dem die kurz-
und langfristigen Wirkungen alternativer Anderungen der monetiren Wachs-
tumsraten getestet wunden mit dem Ergebnis, daff im Gegensatz zur Fiskal-
politik von einer Anderung des Geldmengenwachstums langfristig nur nomi-
nelle, also Preiswirkungen ausgehen. Daraus wird abgeleitet, dafl sich die
Geldpolitik lediglich zur Inflationskontrolle eignet.

In den Referaten von D. Dimitrijevic, Determinants of the Money Supply in
Yugoslavia, von H. Irmler, The Deutsche Bundesbank’s Concept of Monetary
Theory and Monetary Policy, von M. J. M. Nesmann, Bank Liquidity and
the Extended Monetary Base as Indicators of German Monetary Policy, von
J. Siebke, An Analysis of the German Money Supply Process: The Multiplier
Approach, von M. Willms, An Evaluation of Monetary Indicators in Ger-
many, von M. Fratianni und P. Savona, The International Monetary Base and
the Euro-Dollar-Market und von F. Ritzmann, Some Liquidity Aspects of the
Swiss Monetary System stellen demgegeniiber Ausschnitte aus der bisherigen
geldtheoretischen und geldpolitischen Sicht im europiischen Raum zur Dis-
kussion. Dabei fillt auf, dafl leider weder innerhalb der Palette der zur Dis-
kussion gestellten Referate noch unter den drei in dem Beiheft angedruckten
Comments eine abgerundete Antiposition zur monetaristischen Konzeption an-
geboten wird.

Eines macht das erste Konstanzer Seminar — ebenso wie die folgenden Veran-
staltungen dieser Art — deutlich: Die Vertreter der monetaristischen Konzeption
haben ihre Thesen songfiltig empinisch abgestiitzt. Das ,gegnerische Lager be-
schrinkt sich dagegen weitgehend auf kritische Anmerkungen zu partiellen Pro-
blemen auf der Grundlage der Plausibilitit. Wiirde die Herausforderung der
Monetaristen von den Gegnern nicht als ein Signal verstanden, sich in den
Schmolliwinkel zuriickzuziehen, sondern als Anreiz zur konstruktiven Kritik, so
hitte das Konstanzer Seminar seine Aufgabe erfiillt. Einen wichtigen Ansatz-
punkt zur Kritik an den monetaristischen Thesen bietet die empirische Aus-
einandersetzung mit den distributiven und allokativen Wirkungen einer mone-
taristischen Steuerung. Hieraus diirften sich interessante Beurteilungsgrund-
lagen fiir die Vereinbarkeit dieser Form der Geldpolitik mit dem geltenden
wirtschafts- und sozialpolitischen Zielkatalog ergeben.

Eberhart Ketzel, Bonn

* Manfred J. M. Neumann, Konstanzer Seminar of Monetary Theory and
Monetary Policy, Kredit und Kapital, 4. Jg. 1971, S. 84 ff.
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