Buchbesprechungen

Kuske, Hans-Martin: Finanzierung multinationaler Unternehmungen. —
Das Bankgeschift am internationalen Kapitalmarkt, Fritz Knapp-Verlag, Tii-
bingen 1973, 342 Seiten, brosch. DM 28,—.

Die zunehmende weltwirtschaftliche Integration in den letzten zwei Jahr-
zehnten hat Produktions- und Handelsbetriebe vor neue Aufgaben und Pro-
bleme gestellt. Nicht nur relativ grofle, sondern auch mittlere und kleinere
Unternehmungen haben den Schwerpunkt ihrer internationalen Aktivititen
verstirkt vom reinen Export zur direkten Betitigung mit eigenen Fertigungs-
und Dienstleistungsbetrieben im Awsland hin verlagert. In besonderem Mafle
sind in der letzten Zeit die sogenannten multinationalen Unternehmen in den
Blickpunkt des Interesses geniickt. Diese Unternehmen sehen sich auch in ihrer
Finanzpolitik mit neuen betriebswirtschaftlichen Dimensionen und vielgestal-
tigen institutionellen Rahmenbedingungen konfrontiert.

Mit dem letzteren Problemkreis setzt sich Kuske in seiner Untersuchung
auseinander. Thr zentrales Anliegen ist es, ,die Zusammenhinge zwischen den
Finanzierungsbediinfnissen und den Finanzierungsformen des Sektors der mul-
tinationalen Unternehmen einerseits und den Finanzmirkten, und zwar sowohl
den nationalen als auch den internationalen, mit ihren Beteiligten und den sie
tragenden Einrichtungen andererseits aufzuzeigen®. Es geht Kuske nach eigener
Aussage darum, die vielfiltigen Verkniipfungen zwischen dem Finanzierungs-
bereich multinationaler Unternehmungen und den nationalen und internatio-
nalen Finanzmirkten sowie den dort titigen Institutionen darzustellen, einige
der in diesem Spannungsfeld liegenden Probleme aufzuzeigen und neuere Ent-
wicklungstendenzen zu untersuchen (S. 1).

Kuske gliedert seine Arbeit in drei Teile. In einem relativ kurzen ersten Teil
wird versucht, den Typus des multinationalen Unternehmens begrifflich abzu-
grenzen. Dazu werden die zahlreichen in der Literatur vorhandenen Abgren-
zungsversuche nebeneinandergestellt und auf ihre hauptsichlichen Merkmale hin
untersucht. Anschliefend unternimmt der Autor den Versuch einer eigenen
Definition fiir das multinationale Unternehmen, wobei er sich jedoch weitgehend
den bestehenden Definitionen anschliefit. Aus dem ,globalen Charakter des
mulsinationalen Unternehmens® leitet Kuske dann die Besonderheiten der Fi-
nanzpolitik, insbesondere der Organisation des finanzpolitischen Entscheidungs-
prozesses und der Wah! der Finanzmirkte, her (S. 24 ff.).

Der zweite Teil der Untersuchung ist dem internationalen Bankgeschift ge-
widmet. Es werden zunichst die Entstehungsursachen fiir die wachsende Inter-
nationalisierung nicht nur des US-amerikanischen, sondern auch des europii-
schen Bankwesens beschrieben und die betriebswirtschaftlichen Motive fiir eine
internationale Banktitigkeit analysiert. Im einzelnen geht Kuske auf die ver-
schiedenen Fonmen internationaler Banktitigkeit, vom Korrespondenzbanken-
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system bis hin zu internationalen Fusionen, ein. Das international banking
wird schliefllich als ein relativ hochspezialisiertes Finanzierungsgeschift gekenn-
zeichnet, das Kreditgeschift und Kapitalmarktfinanzierung umfaflt. Nach Mei-
nung von Kuske hat dabei die internationale Finanzierung im Wege der Kre-
ditvergabe eine zunehmende Bedeutung im Vergleich mit der langfristigen
Kapitalmarktfinanzierung gewonnen, eine Tendenz, die jedoch nur mit grofler
Vorsicht in die Zukunft projiziert wenden diirfe (S.99). Was den Umfang
des Dienstleistungsangebots betrifft, so stellt Kuske bei den bestehenden In-
stituten einen Trend zur Universalisierung fest, wahrend bei Neuerrichtungen
eine verstirkte Entwicklung zu einer gewissen Diversifikation der Geschifts-
titigkeit zu beobachten sei.

Der dritte Hauptteil des Buches, der vom Umfang her bei weitem domi-
niert, beschiftigt sich mit dem internationalen Kapitalmarkt. Dabei wird zu-
nichst eine Ubersicht iiber die verschiedenen Handelsobjekte des Euro-Kapital-
marktes gegeben, worauf eine Darstellung der Probleme des internationalen
Effektenverkehrs folgt. Unter den Handelsobjekten wird nach dem Fristig-
keitskriterium unterschieden in Euro-Schuldscheine und Anleihen mit variablem
Zinssatz. Anschliefend folgt eine Systematisierung der auf dem Euro-Kapital-
markt begebenen Anleihearten, insbesondere nach dem Kriterium der Emis-
sionswihmng; als Sonderformen werden Wandelanleihen und Optionsanleihen
betrachtet. Kuske behandelt schliefilich das Phinomen der ,Euro-equities“, das
nach seiner Meinung alle Aussicht hat, dem internationalen Kapitalmarkt zum
»Durchbruch zur dritten Stufe, der Einfithrung der internationalen Aktie, zu
verhelfen“ (S. 185).

Ausfithrliche Erorterungen widmet der Verfasser den Problemen des inter-
nationalen Effektenverkehrs, vor allem den Hindernissen im internationalen
Effektenhandelsgeschift. Hierfiir spielt zwar auch die mangelnde Kapital-
marktintegration innerhalb der EWG eine nicht zu unterschitzende Rolle. Ent-
scheidend sind jedoch die Beschrinkungen des grenziiberschreitenden Kapital-
verkehrs, die insbesondere in unterschiedlichen staatlichen Vorschriften in den
einzelnen Lindern und in abweichenden einzelstaatlichen Rechtsordnungen
ihren Grund haben. Neben dem Wertpapierrecht sind dabei das Steuerrecht
und das Gesellschaftsrecht bedeutsam. Der grenziiberschreitende Kapitalver-
kehr wird dariiber hinaus durch die mangelnde Ubereinstimmung der einzelnen
nationalen Borsenpldtze hinsichtlich ihres technischen-organisatorischen Ab-
laufs erheblich behindert. Kuske spricht in diesem Zusammenhang die wichtig-
sten Punkte an, in denen eine grenziiberschreitende Harmonisierung der Bor-
senusancen und -techniken als besonders vordringlich erscheint.

Da die Funktionsfihigkeit eines Kapitalmarktes nicht allein am Emissions-
volumen des Primirmarktes gemessen werden kann, sondern einwandfrei arbei-
tende Mirkte fiir umlaufende Wertpapiere hinzukommen miissen, befafit sich
der Verfasser in einem abschlieBenden Abschnitt mit den Institutionen des
internationalen Sekundirmarktes. Da zwar eine grofle Anzahl internationaler
Effekten an einzelnen nationalen Borsen notiert wird, der Handel in diesen
Werten jedoch fast ausschlieflich auflerhalb der offiziellen Effektenborsen auf
dem sogenannten ,over-the-counter-market“ stattfindet, mufiten auf dem
Euro-Kapitalmarkt zur Abwicklung und Abrechnung dieser Geschifte Initia-
tiven zur Selbsthilfe ergriffen werden. So traten zum einen die einzelnen
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nationalen Effekten-Clearing-Institute untereinander unmittelbar in Konto-
verbindung. Zum anderen griindeten im Effektengeschift titige Bankinstitute
internationale Verrechnungsstellen, so Hindlerorganisationen und Clearing-
Systeme mit international gestreutem Wirkungskreis, Dagegen standen der
Verwirklichung eines dritten Konzepts, der Errichtung eines supra-nationalen
Kassenvereins, dem sich die nationalen Kassenvereine als Kontoinhaber an-
schlieflen kidnnten, bisher die gesetzlichen Vorschriften einzelner Mitgliedslinder
entgegen. Aus den bisherigen Erfahrungen folgert Kuske, dafl fiir die Verbes-
serung des Handelsverkehrs auf dem Euro-Bondmarkt und eine weitere Ein-
beziehung auch des Aktienhandels in ein internationales Effektengirosystem
eine weitere Vereinheitlichung der bereits bestehenden Systeme, ein ziigiger
Ausbau der bereits arbeitenden nationalen Systeme — in Verbindung mit ent-
sprechenden noch zu schaffenden Rechtskonstruktionen und administrativen
Moglichkeiten — sowie die Errichtung weiterer Systeme in den wichtigsten In-
dustrielindern als vorrangig anzusehen sind (S. 282).

Kuskes Untersuchung gibt einen recht guten Uberblick iiber einige neuere Ent-
widklungen im Bereich internationaler Bankaktivititen und iiber die verschie-
denen Refinanzierungsméglichkeiten fiir Unternehmen am Euro-Kapitalmarkt.
Was sie dagegen vermissen 14ft, ist die Herausarbeitung gerade der besonderen
Zusammenhinge zwischen internationalen Bankaktivititen und den Entwick-
lungen an den Finanzmirkten einerseits und dem speziellen Typus des multi-
nationalen Unternehmens andererseits, die man vom Thema her erwartet. Den
Finanzierungsproblemen dieser Unternehmen werden lediglich knapp sieben
Seiten gewidmet. Das gesamte Feld der kurz- und mittelfristigen Kreditfinan-
zierung, das — wie Kuske ja selbst richtig feststellt — an Bedeutung erheblich
gewonnen hat, wird ginzlich aufler acht gelassen. Insofern kann wohl nicht
ohne Einschrinkung behauptet werden (Buchumschlag), dafl das Buch ,einen
aktuellen Einblick ... in das Instrumentarium zur Losung der Finanzierungs-
probleme multinationaler Unternehmen® gibt.

Auch der Untertitel der Untersuchung scheint nicht sonderlich treffend.
Einerseits stehen die Teile ,Das internationale Bankgeschift“ und ,Der inter-
nationale Kapitalmarkt® etwas beziehungslos nebeneinander. Zum anderen
dominiert die Beschiftigung mit den letzteren Fragen in der Gewichtung so
eindeutig, dafl der Inhalt der Untersuchung kaum im ,Bankgeschift am inter-
nationalen Kapitalmarkt® gesehen werden kann. Vom internationalen Kapital-
markt spricht Kuske fast ausschlieflich in Fonm des Euro-Kapitalmarktes;
allenfalls werden noch die US-amerikanischen Verhiltnisse beriicksichtigt. Da-
gegen bleiben etwa die Entwicklungen auf den asiatischen Finanzmirkten und
die Aktivititen der dortigen Banken vollig aufler Betnacht. Eine Einbeziehung
der Gesichtspunkte, die aus der Erweiterung des Euromarktes durch Herausbil-
dung anderer non-resident-currency-markets wie z. B. des Asien-Dollarmarktes
resultieren, wire sicherlich interessant gewesen.

Geteilter Meinung kann man auch dariiber sein, ob die von Kuske vorge-
nommene Systematisierung der Formen internationaler Banktitigkeit frucht-
bar ist. Hier ergeben sich zwangsliufig erhebliche Uberschneidungen, die auch
aus der mehrfachen Erwihnung bestimmter internationaler Gruppierungen
deutlich wird. Andererseits schiene etwa die ,Orion-Gruppe® (S. 86) besser als
Gemeinschaftsgriindung denn als Partnerschaft charakterisiert. Es zeigt sich in
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diesem Kapitel, dafl die Arbeit nicht auf dem allerneuesten Stand ist und sich
teilweise auf veraltete Quellen stiitzt (so im Falle der seit Ende 1970 beste-
henden ,Orion-Gruppe“ auf Pressemitteilungen, die vor der Griindung er-
schienen sind!). Eine Aktualisierung hitte dem Buch sicher gut getan und in der
Tat einen Uberblick iiber ,die jlingste Entwicklung auf dem Gebiet der inter-
nationalen Kooperation und Konzentration im Kreditgewerbe“ (Buchumschlag)
ermdglicht.
Rolf Caesar, Diisseldorf

Zahn, Peter: Die Phillips-Relation fiir Deutschland, Verlag de Gruyter,
Berlin 1973, 259 Seiten, DM 68,—.

Als Band 8 der ,Beitrige zur Geldlehre® legt der Autor eine Monographie
zur Phillips-Relation, erweitert um eigene empirisch-statistische Schitzungen,
vor. Der Schwerpunkt der Arbeit liegt dabei eindeutig auf dem originiren
Phillips-Problem — nimlich der Beziehung zwischen der nominellen Lohn-
inderungsrate und dem Arbeitslosigkeitsgrad —, wihrend die Lohn-Preis-
Lohn-Beziehung nur auf 15 Seiten abgehandelt wird. Dennoch scheint die Auf-
nahme des Buches in eine geldtheoretische Reihe gerechtfertigt, schon um mit
dem Vorurteil aufzuriumen, als gibe es eine nachweisbare signifikante Kot-
relation zwischen Beschiftigungsgrad und Preisniveau, fiir das die Phillips-
Relation hiufig genug miflbraucht worden ist. Aus dem gleichen Grund aller-
dings ist der unmittelbare wirtschaftspolitisch-operationale Nutzen der Unter-
suchungsergebnisse eher gering.

Der Autor gliedert seine Untersuchungen in drei Teile. Der erste Teil gibt
eine umfassende Darstellung der relevanten theoretischen Zusammenhinge zur
Prizisierung der lohn- und inflationstheoretischen Beziehungen, die der Phillips-
Relation in ihren mannigfachen Variationen zugrundeliegen. Er setzt sich dar-
itber hinaus mit den wichtigsten Elementen der Lohnbildung in Gegenwart
und Vergangenheit auseinander. Im zweiten Teil folgt eine umfingliche Be-
standsaufnahme aller mafigebenden empirischen Untersuchungen zum Phillips-
Problem fiir die Bundesrepublik, Groflbritannien, Japan, Kanada und die
USA. Der abschliefende dritte Teil schlieflich ist dem empirischen Test ein-
facher und erweiterter Phillips-Hypothesen fiir Deutschland iiber einen Zeit-
raum von 1890 bis 1968 gewidmet.

Schon der einleitende Teil zu den theoretischen Hintergriinden der Phillips-
Bezichung zeigt die eher schmale Basis, auf der die vielfachen Schitzfunk-
tionen dieser Beziehung formuliert sind. Die kaum iibersehbare Fiille der Ele-
mente der Lohnbildung auf der Nachfrage- wie auf der Angebotsseite sowie
die eigentlich jeden statistischen Mechanismus ausschliefende Verzerrung, die
in neuerer Zeit durch das Vorherrschen kollektiver Lohnverhandlungen hinzu-
gekommen ist, werfen die Frage auf, inwiefern die Formulierung einer so
kurzen Kette wie sie die originire Phillips-Relation darstellt, heute iiberhaupt
noch als sinnvoll angesehen werden kann. Der Autor selbst sieht diese Proble-
matik sehr wohl, wenn er schreibt, daf die Grundschwierigkeit der empirischen
Untersuchung darin besteht, ,angesichts der Vielzah! faktischer wirtschaftsendo-
gener und -exogener Lohnbestimmungsfaktoren, Rang und Stirke einzelner
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lohnbestimmender Elemente isoliert nachweisen zu miissen® (S.29). Diese
Schwierigkeit wird durch den Unbestimmtheitsgrad der Arbeitslosenrate als
Indikator der Angebots-Nachfragesituation auf dem Arbeitsmarkt weiter ver-
schinft, wie die ausfithrliche Diskussion méglicher Funktionsverliufe der Phil-
lips-Beziehung durch R.G. Lipsey (S.44 -52) beweist. Dem Autor kann nur
zugestimmt werden, wenn er gerade wegen der Unschirfe des Beschiftigungs-
kriteriums dem Versuch, die Phillipskurve als inflationstheoretisches Erkli-
rungsmodell zu miflbrauchen, sehr skeptisch gegeniibersteht.

Im zweiten Teil folgt eine umfassende Bestandsaufnahme der Testergebnisse
der Phillipskurve fiir den Beobachtungszeitraum der letzten 25 Jahre. Dabei
werden sowohl Schitzungen beriicksichtigt, die sich auf das eigentliche Phillips-
Problem — die Beziehung zwischen Lohninderung und Arbeitslosigkeit — be-
schrinken, als auch solche, die auf umfassendere Lohnbestimmungsgleichungen
erweitert sind. In Ubersichtstabellen sind am Schlufl jeder Linderstudie alle
wichtigen Funktionen vollstindig zusammengefafit. Wie nicht anders zu erwar-
ten, ergibt sich bei den geschitzten Funktionen fiir die einzelnen Linder ein
auflerordentlich heterogenes Bild, das anschaulich in einem vengleichenden Dia-
gramm dangestellt ist (S. 130). Diese Heterogenitit, die aus den unterschied-
lichen institutionellen und strukturellen Verhiltnissen in den betrachteten
Volkswirtschaften resultiert, macht — wie der Autor zu Recht anmerkt — alle
Versuche international vergleichender Darstellungen von vornherein zunichte.
Dies gilt auch fiir die bescheidenen Ansitze, jedenfalls fiir kurze Zeitriume zu
international vergleichbaren statistischen Werten zu kommen.

Gewarnt, wenn auch nicht entmutigt, macht sich der Autor sodann an eigene
Schitzungen der Phillipskurve fiir Deutschland iiber einen Zeitraum von 1890
bis 1968. Ausgehend von der originiren \Phillips-Hypothese wird der Einflufl
weiterer Bestimmungsfaktoren der Lohninderungsrate — z. B. Produktivitit,
Gewinn, Kapazititsauslastung — getestet und damit der Versuch unternommen,
zu erweiterten Lohnanpassungsgleichungen zu kommen. Unter Berticksichtigung
entscheidender historischer Briiche in der wirtschaftlich-politischen Entwicklung
wird der gesamte Beobachtungszeitraum auf die Phasen 1880-1913, 1925-1931,
1948 - 1957 und 1958 - 1968 aufgeteilt.

Als wichtigste Ergebnisse sind festzuhalten: Trotz guter Ubereinstimmung in
einigen Beobachtungszeitraumen liflt sich die einfache Phillips-Relation fiir
Deutschland nur bedingt bestitigen. Das gilt insbesondere fiir die Gegenwart,
die durch ein langfristig hohes Beschiftigungsniveau gekennzeichnet ist und in
der sich ein signifikanter Einflufl der Arbeitsmarktfaktoren auf die Lohnent-
widcklung nicht nachweisen lifit. Ein besonders enger Zusammenhang zwischen
Arbeitslosigkeit und Lohnentwicklung 13t sich demgegeniiber fiir das Deutsch-
land von 1890 - 1913 bestitigen, was der Autor mit der seinerzeitigen ,emp-
findlicheren“ Reaktion der Lohne auf die jeweilige Beschiftigungslage erklirt.
Dies leuchtet unmittelbar ein, wenn man sich vor Augen fiihrt, daff den Arbeit-
nehmern erst 1918 das volle Koalitionsrecht verlichen worden ist. Was die
Schitzungen der erweiterten Pbhillips-Gleichungen fiir diese Zeit betrifft, so
148t sich fiir die Periode 1952 - 1961 nachweisen, dafl ein etwa einjihriger Lag
der Lohnentwicklung gegeniiber Gewinninderungen besteht. Den entscheiden-
den lohnbestimmenden Faktor fiir die Periode 1960 - 1968 sieht der Autor
demgegeniiber im Kapazititsauslastungsgrad, wobei die Anpassung der Lohn-
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entwicklung an ein niedrigeres bzw. hoheres Auslastungsniveau verzogerungs-
frei verliuft. Weniger signifikant schlieflich sind die Schitzungen iiber die
Lohn-Preis-Lohn-Beziehung: Wihrend fiir die Periode 1952 - 1961 eher eine
preisbeeinflussende Lohnentwidklung angenommen werden kann, war fiir den
Zeitraum 1960 - 1968 eher eine lohnbestimmte Preisentwicklung gegeben. Neuer-
lich ein Beweis fiir die geringe Verlifllichkeit der Phillips-Hypothese als in-
flationstheoretisches Erklirungsinstrument.

Alles in allem: Auch die vorliegende Untersuchung bleibt den Beweis schuldig,
daf eine langfristige, einwandfrei gesicherte Phillips-Relation aufgestellt wer-
den kann. Vielmehr erweitert sie die bereits vorliegende Reihe voneinander
abweichender, teilweise sogar widerspriichlicher Ergebnisse. Sicherlich ist nicht
zu bestreiten, dafl grundsitzlich ein Zusammenhang zwischen Lohnrateninde-
rung und Arbeitslosigkeit besteht, jedoch ist dieser Zusammenhang weniger
stramm als Phillips selbst ihn behauptet hat. Der Vorwurf aber, einen weiteren
Beweis fiir diese Behauptung schuldig geblieben zu sein, trifft ganz sicherlich
nicht den Autor der vorliegenden Monognaphie, sondern bleibt auch weiterhin
dem Urheber dieser Behauptung zuzurechnen.

Hartmut Rudloff, Bonn

Kébhler, Claus (Herausgeber): Geldpolitik — kontrovers. Mit Beitrigen von
Sonning Bredemeier, Werner Glastetter, Karl-Heinz Ketterer, Wim Késters,
Reinhard Pobl, Riidiger Pohl, Alfons Schmid, Diethard B. Simmert, Ludwig
Stirnberg, Peter Trapp, Bund-Verlag K&ln 1973, 175 Seiten, kartoniert DM
13,80.

Das Buch ist eine teilweise Zusammenstellung von Beitrigen zu einer Dis-
kussion, bei der das Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliche Institut des Deut-
schen Gewerkschaftsbundes (WSI) Wissenschaftlern Gelegenheit gegeben hatte,
ihre Meinung zu Problemen der monetiren Entwicklung und der monetiren
Steuerung darzustellen. Die Forderung nach stirkerem — wenn nicht sogar
alleinigem — Einsatz der Geld- und Kreditpolitik zur Losung von Stabilitits-
und Beschiftigungsproblemen wird je nach dem theoretischen Standpunkt ent-
schieden befiirwortet oder ebenso deutlich unter Hinweis auf Mingel dieses
Konzepts abgelehnt. Das Buch verfolgt die Absicht, diese geldpolitische Kon-
troverse darzustellen.

Diethard B. Simmert informiert im ersten Beitrag (,Alternative Stabilisie-
rungskonzepte: Fiskalismus kontra Monetarismus®) iiber die Grundziige der
Fiskalismus-Monetarismus-Kontroverse und erliutert die Vorstellungen der
Fiskalisten und Monetaristen zur Stabilisierungspolitik. Der Uberblick wird
beschlossen mit der Feststellung, dafl die Wirtschaftspolitik in der Bundesrepu-
blik Deutschland in der Vergangenheit keynesianisch, d.h. fiskalistisch orientiert
gewesen ist, was seinen Niederschlag auch im Gesetz zur Forderung der Sta-
bilitit und des Wachstums in der Wirtschaft von 1967 fand.

Riidiger Pobl {,Grundziige einer liquidititstheoretischen Konzeption fiir die
Zentralbankpolitik®) stellt eine theoretische Konzeption dar, die der Zentral-
bank die Aufgabe zuweist, durch Einfluff auf die liquiden Mittel der Banken
die Geld- und Kreditstréme zu steuern. Diese Konzeption beachtet besonders
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die institutionellen Gegebenheiten im Bankensystem der Bundesrepublik
Deutschland. Pobl geht davon aus, dafl die Zentralbank in Kooperation mit
den iibrigen Trigern der Wirtschaftspolitik eine bestimmte Entwicklung des
Volkseinkommens anstrebt. Zahlungen sollen nur in Geld geleistet werden
kénnen. Die von der Zentralbank zu steuernde Kreditgewihrung muff nun so
hoch sein, dafl das damit entstehende zusitzliche Geld mit der bereits vor-
handenen Geldmenge gerade ausreicht, um das dem angestrebten Wert des
Volkseinkommens entsprechende Zahlungsvolumen zu finanzieren. Der Liqui-
ditdtssaldo bestimmt die zusitzliche Kreditgewihrung der Banken, ihn zu re-
gulieren ist Aufgabe der Zentralbank.

Peter Trapp (,Geldmenge und wirtschaftliche Aktivitit: der Zusammenhang
zwischen Geldmenge, Nachfrage und Preisen“) untersucht, inwieweit die mo-
derne Quantititstheorie eine zutreffende Erklirung der monetiren Vorginge
in der Bundesrepublik Deutschland bietet. Die zentrale Frage ist, ob die Geld-
menge als exogen bestimmt betrachtet werden kann und ob die Richtung der
Kausalkette zwischen Geldmenge und monetirer Gesamtnachfrage eindeutig
zu identifizieren ist. Als derzeit mdgliche pragmatische Regel fiir die Geld-
politik sollte gelten, daff die Zentralbank starke Schwankungen in den Zu-
wachsraten der Geldmenge vermeidet, um von der monetiren Seite her das
Risiko konjunktureller Stérungen gering zu halten. Dies bedingt jedoch auch
eine auflenwirtschaftliche Absicherung der Geldpolitik mit flexiblen Wechsel-
kursen.

Reinhard Pobl widerspricht in seinem Beitrag (,Bestitigt die westdeutsche
Konjunkour von 1967 - 1971 den Monetarismus?“) der These Manfred J. M.
Neumanns in dessen Diskussionsbeitrag ,Zur relativen Bedeutung fiskalischer
und monetirer Impulse* (WSI-Mitteilungen, Heft 1/1973), dafl unter den
Impulskriften, die auf die allgemeine Skonomische Aktivitit einwirken, die
monetiren Impulse, gemessen an der Geldmengenentwicklung, dominieren.
Neumann verdeutlicht dies am Beispiel des fiinften Nachkriegs-Konjunktur-
zyklus in der Bundesrepublik. Sein Beitrag ist im vorliegenden Band allerdings
nicht abgedruckt; Neumann zog seine Zustimmung zur Aufnahme dieser Aus-
fithrungen ebenso zuriik wie die Aufnahmeerlaubnis fiir seine Antwort und
Kritik (,Hypothesen-Evidenz-Kritik“, WSI-Mitteilung, Heft 6/1973) auf Rein-
hard Pohls Beitrag. Reinhard Pob! fiihrt aus, welche Schwichen Nicht-Mone-
taristen im monetaristischen Konzept sehen. Auflerdem versucht er an der tat-
sichlichen Entwicklung darzustellen, dafl in den vergangenen Jahren neben den
monetiren Impulsen — gemessen an der Bankenliquiditit — auch fiskalische
Impulse eine betrichtliche Rolle gespielt haben.

Karl-Heinz Ketterer und Diethard B. Simmert (,Moderne Quantititstheorie
und Laissez-faire-Liberalismus — einige Anmerkungen zu den ordnungspoliti-
schen Funktionsbedingungen des Monetarismus“) weisen darauf hin, daf sich
die bisherige Diskussion um die Geldmengenpolitik auf einer technizistisch-
operationellen Ebene bewegt. Sie leiten ab, daf im monetaristischen System
bestimmte ordnungspolitische Funktionsbedingungen erfiillt sein miissen, damit
die Geldmengenpolitik die Effekte erzielt, die sie anstrebt. Es wind festgestellt,
dafl diese Funktionsbedingungen Ausdruck des laissez-faire-liberalen Denkens
sind. Solche Bedingungen werden von den Verfassern fiir unfair gehalten, weil
eine Korrektur der Einkommensverteilung unerreichbar wiirde.
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Riidiger Pohl (,Geldbasis versus Liquiditdtssaldo — ein Vergleich zweier
geldtheoretischer Konzepte®) vergleicht in seiner zweiten Arbeit die liquiditits-
theoretische und geldangebotstheoretische Konzeption einer Zentralbankpolitik.
Wim Kédsters (,Ergebnisse und Probleme empirischer Tests geldtheoretischer
Hypothesen®) gibt einen Uberblick iiber empirische Tests geldtheoretischer
Hypothesen, indem er die meisten der bisher dazu vorgelegten empirischen
Arbeiten diskutiert und kommentiert. Alfons Schmid und Ludwig Stirnberg
(»Die Konzeption des Sachverstindigenrats — fiskalistisch oder monetaristisch?“)
untersuchen, welchem Konzept die Position des Sachverstindigenrates zuzu-
ordnen ist. Sie stellen fest, dafl er nicht eindeutig der einen oder der anderen
Richtung zuzurechnen ist, betonen aber zu Recht, dafl tendenziell fiskalistische
Ziige erkennbar sind.

Sonning Bredemeier (,Erweitertes kreditpolitisches Instrumentarium fiir die
Deutsche Bundesbank“) nimmt Stellung zu den Plinen, das kreditpolitische
Instrumentarium zu erweitern. Er kommt zu dem Ergebnis, daf ein rechtzeiti-
ger koordinierter Einsatz der vorhandenen Mittel von Fiskal- und Kredit-
politik hinreichende Erfolgsaussichten bietet. Von daher sei eine Verbesserung
existierender Instrumente denkbar, die Einfithrung neuer Mittel sei dann je-
doch nicht nétig.

Werner Glastetter (,Die geldpolitische Diskussion — einige Uberlegungen
aus der Sicht der ziel- und ordnungspolitischen Gesamtbedingungen®) diskutiert
abschlieflend ein zentrales Theorem des Monetarismus, namlich das der Stabili-
tit des privaten Sektors. Glastetter geht dieses sich einer empirischen Nach-
priifung scheinbar entziehende Theorem mit operationalen Kriterien an, um es
zu widerlegen. Er wendet sich dagegen, dafl die geldpolitische Diskussion nur
technokratisch gefithrt wird. Um den Realititsbezug zu erhalten, verlangt er,
daf} die Kontroverse vor dem Hintergrund ziel- und ordnungspolitischer Zu-
sammenhinge ausgetragen wird.

Insgesamt gibt das vorliegende Buch einen weitgespannten Uberblick iiber
die aktuelle geldpolitische Diskussion in der Bundesrepublik Deutschland, wo-
bei allerdings die Liicke, die durch das Fehlen der Beitrdge von Nexmann ent-
standen ist, bedauert werden mufl.

Hermann Quester, Bonn

Beckhart, Benjamin Haggott: Federal Reserve System. American Institute of
Banking/The American Bankers Association, o. O. 1973, 584 S., Ln. 52,— DM.

Die umfangreiche und fast immer bis in institutionelle oder historische Ein-
zelheiten gehende Arbeit des bekannten Emeritus der Columbia Universitit
zeigt die Entwicklung und die Funktionen des amerikanischen Zentralbanken-
systems seit dem Federal Reserve Act auf, behandelt die Probleme der Geld-
und Kreditversorgung seit dieser Zeit und vermittelt insbesondere in den letz-
ten Kapiteln einen Eindruck von den gegenwirtigen Schwierigkeiten der Wih-
rungspolitik im nationalen und internationalen Rahmen.

Das Buch ist nicht fiir den Leser geschrieben, der eine theoretisch fundierte
Kritik an der Politik der in den Vereinigten Staaten eher féderalistisch organi-
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sierten monetdren Autorititen sucht. Angesprochen wird in erster Linie, wer —
z. B. als Politiker oder Historiker — an den sehr sorgfiltig zusammengetrage-
nen Fakten Interesse hat. Fiir ihn wird die Vielfalt bankpolitischer Erscheinun-
gen vor dem Hintergrund institutioneller Besonderheiten des amerikanischen
Geld- und Kreditmarktes, zum Teil auch aus dem persénlichen Verhalten der
mit Wihrungsfragen befaften Politiker erschlossen. Durch die Arbeit Beckharts
zieht sich eine Grundeinstellung, die vielleicht am besten in einer Formulierung
zum Ausdruck kommt, mit der die Bedeutung der Zusammensetzung des ameri-
kanischen Zentralbankrates, des ,Board of Governors of the Federal Reserve
System", charakterisiert wird: ,,Changes in the structure are far less important
than the types of people selected to serve.” (S. 36)

Im Eingangskapitel wird die Entwicklung des Systems von der Griindung
der beiden Zentralbanken von 1791 und 1816 in Philadelphia an iiber den In-
dependent Treasury Act von 1840 und den National Currency Act von 1863
bis zur Unterzeichnung des Federal Reserve Act im Jahre 1913 beschrieben.
Die folgenden vier Kapitel behandeln den verwaltungsmifligen Aufbau des
Federal Reserve System sowie dessen Funktion insbesondere als ,lender of last
resort’ und als Kontrollorgan iiber die Mitgliedsbanken. Die Entwicklung der
Diskont-, der Offenmarkt- und der Mindestreservepolitik wird aufgezeigt.

In den Kapiteln 6 bis 11, die die Zeit zwischen 1913 und 1960 umfassen,
werden einige entscheidende Epochen in der Geschichte des Federal Reserve
Systems diskutiert. Die Kriegsfinanzierung, die Entwicklung nach den beiden
Weltkriegen und wihrend der drei groflen Depressionen in den zwanziger
und dreifliger Jahren sowie der Gold Reserve Act von 1934 nehmen dabei den
grofiten Raum ein.

Die Kapitel 12 bis 15 sind den Problemen der sechziger Jahre gewidmet.
Von massiven Kapitalexporten begleitete Zahlungsbilanzdefizite stellten das
Zentralbanksystem vor eine unerwartete Belastungsprobe bei der Formulierung
und Durdhsetzung der Geld- und Kreditpolitik. Die Entwidkilungen auf den
Kreditmirkten, der Euro-Dollar-Markt sowie das Aufkommen der Certificates
of Deposit werden im 13. Kapitel angesprochen.

Im 16. Kapitel befafit sich der Autor mit dem internationalen Wihrungs-
system nach dem 2. Weltkrieg. Die Arbeit des Internationalen Wihrungsfonds,
die Swap-Vereinbarungen zwischen den Zentralbanken der westlichen Industrie-
staaten und die Schaffung der Sonderziehungsrechte stehen im Mittelpunkt der
Diskussion.

Im Folgenden werden dann die anhaltenden Dollarschwichen und die Aus-
wirkungen des Niedergangs des Dollars als Reservewihrung auf die inter-
nationale Wihrungsordnung bis zur vorliufigen Aufgabe des Systems fester
Wechselkurse verfolgt. Mit einer Beurteilung der wihrungspolitischen Instru-
mente des Federal Reserve Systems sowie einer Darstellung und Analyse der
wihrungspolitischen Ziele in den Vereinigten Staaten schlieflt die Arbeit.

Bernd Rudolph, Bonn
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Wolff, Heide: Die Liquidititsversorgung des schweizerischen Bankensystems;
Verdffentlichungen des Instituts fiir Empirische Wirtschaftsforschung, Band 4,
Duncker & Humblot, Berlin 1969. 131 S, Ln., 36,60 DM.

Die Frage, inwieweit eine nationale Zentralbank durch die Variation der
Liquidititsversorgung des Bankensystems Einflul auf die Kreditversorgung der
Nichtbanken und daritber auf wirtschafespolitische Ziele ausiiben kann, stellt
heute fiir Wirtschaftstheorie und -praxis einen Diskussionspunkt von wachsen-
der Bedeutung dar. Das gilt besonders im Hinblick auf relativ kleine Linder
wie die Schweiz, mit deren spezieller geldpolitischer Problematik sich die vor-
liegende Arbeit befat. Besonderes Interesse kommt der Arbeit vor allem des-
wegen zu, weil darin versucht wird, die Relevanz des speziellen institutio-
nellen Rahmens fiir die Moglichkeiten der Kreditpolitik herauszustellen (Kap.
B und C). Die hiufig, besonders von Praktikern zitierte Diskrepanz zwischen
Wirtschaftstheorie und Wirtschaftspolitik hat nicht zuletzt in der Vernach-
lissigung des wichtigen institutionellen Rahmens ihre Ursache.

Um ein Bild von der quantitativen Bedeutung dieses Rahmens fiir die Liqui-
dititsversorgung der schweizenischen Banken zu gewinnen, analysiert die Ver-
fasserin den saldenmifligen Niederschlag von Transaktionen zwischen Zen-
tralbank und Banken einerseits und Banken und Nichtbanken (Private, 6ffent-
liche Haushalte und Auslinder) andererseits im Spiegel der Zentralbankbilanz
und der konsolidierenden Bilanz des gesamten Bankensystems. Die geldstrom-
analytischen Ergebnisse werden schliefllich daraufhin untersucht, inwieweit sie
den sogenannten Liquidititssaldo der Banken, d.h. die Differenz zwischen
Einlagen und Krediten aller Banken gegeniiber Nichtbanken verandern.

Das in Anlehnung an Claus Kéhler verwandte Liquidititssaldenkonzept
(Kap. A) soll dabei die Basis fiir den potentiellen Kreditspielraum der Kredit-
institute liefern. Daf dieser Kreditschdpfungsspielraum der Kreditinstitute bei
fixierten Wechselkursen und freier Konvertibilitit keineswegs ausreichend
durch die statistisch gemessene Liquidititsrelation der Bankenbilanz determi-
niert wind, sondern daneben — das wurde in den letzten Jahren besonders
deutlich — u.a. durch die Mdglichkeiten, im Ausland Geld aufzunehmen, ist
ein Mangel, der immer wieder iibersehen wird.

Die Verfasserin stellt deutlich heraus, dafl aus dem Liquidititssaldenkonzept
Kausalaussagen nicht abgeleitet werden kénnen. Wenn also an verschiedenen
Stellen der Arbeit die Verbindung zu dem Kreditschépfungsspielraum erwihnt
wird oder — wenn auch nur als Denkmodell — abwechselnd einzelnen Ein-
flufRkompornenten des Liquidititssaldos als ,Ursachen® bezeichnet werden, so
darf daraus keine Uberbewertung der geldpolitischen Méglichkeiten des Liqui-
ditdtssaldenkonzepts abgeleitet werden. Der Wert des Konzepts liegt vielmehr
darin, dafl diese Form der Analyse den quantitativen Einflufl einzelner Liqui-
ditdtskomponenten beschreibt und damit Hinweise fiir geeignete geldpolitische
Mafinahmen zur kontinuierlichen Liquidititssteuerung des Bankensystems bietet.

Wie grof die Gefahr der Verwendung des Ausdrucks ,Ursache® fiir eine
beliebige Komponente des Liquidititssaldos ist, stellt die Verfasserin selbst
unter Beweis. So wird beispielsweise unter dem Ziel der Erreichung einer kon-
tinuierlichen Liquiditdtsentwiddung der Kreditinstitute erwogen, daf der
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Bund ,allzu grofle Ausschlige der Devisenreserven durch bewufite Dispositio-
nen seiner Kassenmittel“ ausgleichen moge. Sofern die angestrebte ,kontinuier-
liche“ Liquiditdtsversorgung als formale, nicht bedarfsgerechte Vierstetigung des
Liquiditdtssaldos verstanden wird, wiirde sich dies im Zustrom weiterer Aus-
landsgelder ausdriicken. Die Kassenpolitik des Bundes wire hier also als Ur-
sache zu sehen fiir die vermeintlich die kontinuierliche Liquidititsentwicklung
stérenden Auslandsgelder und nicht etwa umgekehrt.

Im letzten Kapitel (D) stellt H. Wolff die kreditpolitischen Instrumente
kritisch dar. Allerdings wird dabei nicht, wie das fiir die Geldpolitik der
Schweiz als international gesehen ,kleinem Land“ zu vermuten wire, deren
weitgehende Unwirksamkeit festgestellt. Das diirfte aber nicht zuletzt damit
zu erkldren sein, daf in der Schweiz seit Jahrzehnten den Marktkriften immer
etwas nachgeholfen wird; sei es in Form von Gentlemen’s Agreements, sei es
— wie in jiingerer Zeit weniger zuriickhaltend — durch direkte beh&ndliche
Vorschriften iiber die Begrenzung der Inlandskredite und zur Kapitalverkehrs-
kontrolle. Offen bleibt die Frage nach dem instrumentalen Beitrag, den eine
kontinuierliche Liquidititsversorgung des Bankensystems innerhalb der Geld-
politik einer ,kleinen offenen® Volkswirtschaft zu leisten vermag. Mit Sicher-
heit erleichtert sie die Gelddispositionen der Kreditinstitute.

Eberhart Ketzel, Bonn

Gold, Joseph: Voting and Decisions in the International Monetary Fund.
International Monetary Fund, Washington, D. C. 1972, 368 S., 6,50 §.

Gold, der dem Internationalen Wihrungsfonds (IWF) bereits seit 1946 als
juristischer Mitarbeiter, seit 1960 als Chefjurist und General Counsel angehort,
setzt mit seinem Buch diber ,Abstimmungs- und Entscheidungsmechanismen im
Internationalen Wihrungsfonds“ die Reihe seiner wichtigen, fiir jeden an inter-
nationalen Wihrungsfragen Interessierten uflerst hilfreichen Abhandlungen
zum besseren Verstindnis von Funktionen und Arbeitsweisen des IWF fort.
Der besondere Reiz der vorliegenden Arbeit, die — wie frithere Arbeiten des
Verfassers — weit iiber die rein juristischen und administrativen Aspekte des
behandelten Gegenstandes hinausfithrt, liegt nicht zuletzt in der Tatsache be-
griindet, dafl Gold praktisch von Anbeginn des Fonds dessen praktische Arbeit
»aus erster Hand“ miterlebt, zum Teil auch mitgestaltet hat. Gold beschreibt
sehr eingehend die Zusammensetzung, die Zustindigkeiten und Kompetenzen
sowie die Verfahrensregeln der einzelnen Fondsorgane, des Rates der Gouver-
neure und desjenigen der Exekutive-Direktoren. Die Rolle des Managing-Di-
rektors und des Fondsstabes wird ebenfalls sehr eingehend behandelt. Die fiir
die praktische Arbeit des Fonds und die fiir den politischen Willensbildungs-
prozef dieser Schaltstelle der internationalen Wihrungsbeziehungen letztlich
duflerst entscheidende Frage der Stimmberechtigung einzelner Fondsmitglieder,
die Ausgestaltung und Berechnung ihrer Stimmrechte, nimmt naturgemifl einen
breiten Raum ein. Die Darstellung dieser Zusammenhinge, in deren Rahmen
insbesondere die von den einzelnen Mitgliedsstaaten {ibernommenen Fonds-
‘quoten eine entscheidende Rolle spielen, fiihrt iiber die ,administrative Auflen-



Buchbesprechungen 267

ansicht“ des Fonds hinaus tief in die politischen, insbesondere wihrungspoliti-
schen Hintergriinde des westlichen Wihrungssystems hinein.

Der auf der Basis ihrer Quoten berechnete Umfang der Stimmberechtigung
einzelner Mitgliedsstaaten weist demzufolge erhebliche Abweichungen auf. Ob-
wohl fiir die Entscheidungspraxis im Fonds grundsitzlich das Mehrheitsprinzip
vorgesehen ist, wird dieser Grundsatz durch eine erhebliche Anzahl von Aus-
nahmen, besondere Schutzvorkehrungen usw. in einer Weise modifiziert, die
fiir den Auflenstechenden nur schwer erkennbar ist. Es ist andererseits interes-
sant zu erfahren, dafl die umfassenden Regelungen, die die Fondsstatuten fiir
den Meinungsbildungs- und Entscheidungsmechanismus bereit halten, in praxi
kaum jemals haben angewandt werden miissen. Es ist vielmehr — wie der
Verfasser im einzelnen darlegt —ein hervorstechendes Merkmal des Fonds, dafl
die iiberwiegende Mehrzahl aller Entscheidungen der Exekutiv-Direktoren
ohne formale Abstimmung getroffen werden kdnnen. Die Entscheidungsproze-
duren im Rahmen der Sonderziehungsrechte, dieser wichtigen neuen Aufgabe
des Fonds, werden ebenfalls eingehend behandelt. Es ist ferner ein besonderer
Vorzug des Buches, daff auch die Arbeit verschiedener Sonderkomitees des
Fonds, darunter insbesondere des Komitees fiir die Reform des internationalen
Wihrungssystems (die bekannte Zwanziger-Gruppe), eingehend dargestellt
werden.

Die Arbeit Golds zeichnet sich bei aller juristischer Akkuratesse durch ihre
iibersichtliche und gut verstindliche Darstellungsweise aus. Das Buch ist fiir
jeden, der sich als Wissenschaftler oder als Praktiker mit institutionellen Aspek-
ten des Internationalen Wihrungsfonds zu beschiftigen hat, ein wertvolles
Hilfsmittel. Sein Wert wird durch einen umfassenden Dokumententeil abge-
rundet, in dem neben den Fondsstatuten und wichtigen Bestimmungen der
Fondssatzung u. a. ausfiihrliche Ubersichten iiber die Fondsquoten und Stimm-
rechte der einzelnen Mitgliedslinder, iiber die Zusammensetzung des Rates der
Exekutiv-Direktoren, iiber die von ihnen vertretenen Linder und von ihnen
wahrgenommenen Stimmrechte sowie weitere fiir die Arbeit und ein besseres
Verstindnis der administrativen Struktur des Fonds wesentliche Dokumente im

Wortl ied b den.
ortiaut wiedergegeben werden Klaus Flachmann, Mannheim

Sobhmen, Egon: Wechselkurs und Wihrungsordnung (iibertragen aus dem
Englischen), Mohr-Siebeck, Tiibingen 1973, 270 S., 48,— DM.

Die vorliegende Ubersetzung des bereits im Jahre 1961 in erster Auflage er-
schienenen Sobmenschen Buches ,Flexible Exchange Rates® fillt in eine Zeir,
die — woh! nicht zu Unrecht — als Ende des Systems von Bretton Woods
bezeichnet wird. Denn mit der Entscheidung des erweiterten Zehner-Clubs vom
Mirz 1973, die Interventionsverpflichtung gegeniiber dem US-Dollar als
der Leitwihrung des westlichen Wihrungssystems aufzuheben, ist der letzte
tragende Pfeiler des klassischen Bretton Woods-Systems beseitigt worden —
nachdem schon vorher die Goldkonvertibilitit der einseitigen Aufkiindigung
durch die USA und das Parititssystem dem Smithsonian-Agreement vom De-
zember 1971 zum Opfer gefallen waren.
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Diese — angesichts ihrer Plotzlichkeit wohl auch fiir den Berufsprognostiker
iiberraschende — Entwicklung in Rechnung gestellt, miifite die gegeniiber der
nunmehr immerhin vor iiber zehn Jahren erschienenen Originalausgabe nur
unwesentlich erweiterte Monographie Sobmens obsolet und ihre Polemik an
den unverbesserlichen Anhingern des Bretton Woods-Systems anachronistisch
erscheinen. Es bliebe dem Autor wie seinem frithen und konsequenten Bekennt-
nis fiir flexible Wechselkurse allenfalls der Trost einer spiten Rechtfertigung.

Wenn diese Veriffentlichung dennoch — und eigentlich heute erst recht —
ihren Wert behilt, so beruht dies auf dem Verdienst des Autors, nicht nur die
Mingel des bisher herrschenden Wihrungssystems fester Parititen analysiert
zu haben, sondern gleichzeitig Leitlinien fiir die wihrungspolitische Bewilti-
gung des parititslosen Zustandes zu liefern. Denn: Zwar sind die — sicherlich
reichlich morschen — Stiitzpfeiler des Bretton Woods-Systems nunmehr be-
seitigt, unklar bleibt jedoch weiterhin, welches neue System letztlich an seine
Stelle treten wird, und insbesondere, welche Rolle in diesem neuen System
kiinftig der Wechselkursmechanismus spielen wird.

Tiefverwurzelte Vorurteile und sicherlich auch bei grundsitzlichen Befiir-
wortern flexibler Wechselkurse immer noch latent vorhandene Besorgnisse iiber
die Funktionsweise eines solchen Systems auszuriumen, ist das Verdienst des
Sobmenschen Buches. Dies gilt insbesondere fiir seine klare Widerlegung des
auflenwirtschaftlichen Elastizititspessimismus wie der These von der im Regel-
fall destabilisierenden Wirkung der Devisenspekulation — zwei Auffassungen,
die auch heute noch vielfach die wechselkurspolitische Diskussion bestimmen.
Hervorzuheben ist dariiber hinaus das stindige Bemiihen des Autors, bei allen
Analysen einen direkten Konnex zwischen der Leistungs- und der Kapitalver-
kehrsbilanz herzustellen und damit einer willkiirlichen Trennung von mone-
tirer und realwirtschaftlicher Sphire zu entgehen.

Die mit der Einbeziehung wohlfahrtstheoretischer Aspekte versuchte Inte-
gration monetirer und realwirtschaftlicher Phinomene ist im iibrigen eines der
positivsten Ergebnisse dieses in amerikanischer Tradition geschriebenen Buches.
Besonders lesenswert in diesem Zusammenhang sind die Kapitel iiber die wohl-
fahrtsskonomischen Aspekte der Spekulation, die Einkommens- und Beschifti-
gungseffekte unterschiedlicher Wihrungssysteme sowie die Auswirkungen eines
Systems fester bzw. flexibler Wechselkurse auf den Zusammenschluff mehrerer
Wireschaftsriume zu einer Wihrungsunion, auf das Wachstum unterentwickel-
ter Linder wie auf die konjunkturpolitischen Steuerungsmoglichkeiten eines
einzelnen Landes. Jedem ,Europier” wirmstens empfohlen sei die Lektiire der
Passagen, in denen der Autor in aller nur wiinschenswerten Deutlichkeit mit
dem Versuch abrechnet, ein gemeinsames europiisches Agrarpreissystem wech-
selkurspolitisch im Wege des Grenzausgleichs absichern zu wollen (Seiten
212 - 215).

Ein besonderer Leckerbissen fiir den Theoretiker ist das umfangreiche Kapitel
zum Thema ,Devisenterminmirkte®. Mit iiberzeugender Klarheit gelingt es
dem Autor, die Wechselbeziehungen zwischen Kassa- und Terminmirkten zu
analysieren und stichhaltige Schluffolgerungen fiir eine zahlungsbilanzgerechte
Geld- und Kreditpolitik abzuleiten.
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Alles in allem: ein gerade in der Interimsphase auf dem Wege zu einer
neuen internationalen Wihrungsordnung lesenswertes Buch. Es bringt: Eine
Fiille von Optionen fiir die Ausgestaltung eines Wihrungssystems, in die auch
eine gewisse Flexibilitit der Wechselkurse Eingang findet. Es fehlt: vielleicht
ein wenig der Bezug zu einer Realitdt der kontrollierten Flexibilitit, bei der
die Notenbanken nun wieder doch nicht vollig auf ihre Moglichkeiten zur
wechselkurspolitischen Intervention verzichten. Bleibt nur zu wiinschen, daf}
der Autor diese neuen empirischen Erfahrungen als Frucht in die nichste Fort-
schreibung seines Buches einbringen wird. Eemme KodloH, Bemn

Horn, Norbert: Das Recht der internationalen Anleihen, Athenium-Verlag,
Frankfurt/Main, 1972, 5728S., 78,— DM.

Das Recht der internationalen Anleihen riickt immer dann in den Vorder-
grund des Interesses, wenn der Anleihemarkt durch Zahlungsschwierigkeiten
und Zusammenbriiche von Anleiheschuldnern beunruhigt ist und die Glaubiger
sich thre Anspriiche sichern wollen. Wihrend nimlich in ruhigen und normalen
Phasen die Finanztechnik allein das Feld beherrscht und die rechtliche Seite
zwar nicht vernachlissigt, aber doch wenig beachtet wird, erzwingt die Frage
nach den Gliubigerrechten die Riickbesinnung auf den Problemkreis als sol-
chen. Die Erschiitterungen durch den Ersten Weltkrieg und die Weltwirt-
schaftskrise brachten nicht nur eine umfangreiche Rechtsprechung und Litera-
tur zu Rechtsfragen der Auslandsanleihen, sogar der Vélkerbund berief eine
Studienkommission, deren Arbeitsergebnis Jahre spidter in den Entwurf
von Unidroit fiir ein einheitliches Recht der auswirtigen (Staats-)Anleihen
eingingen.

In der Zeit der ,kleinen Krise“ des Euro-Anleihemarktes im Jahr 1970 ist
auch — und wohl nicht ganz zufillig — die Hornsche Habilitationsschrift iiber
das Recht der internationalen Anleihen, speziell der Euro-Anleithen entstan-
den. Vor dem Hintergrund der Arbeiten der Vélkerbundstudienkommission,
der langwierigen Entstehungsgeschichte des Unidroit-Entwurfs gesehen und
gemessen an den immensen praktischen Problemen, die eine Aufgabe diesen
Zuschnitts mit sich bringt, hat der Autor ein auflerordentliches Werk vorge-
legt. Dies gilt nicht nur fiir die sprachlich und stilistisch auf beachtlichem
Niveau stehende Darstellung selbst, sondern vor allem fiir die Sammlung der
Fakten und ihre Verarbeitung zu einem Geriist ,transnationalen Rechts®, eine
konstruktiv-schépferische Leistung von hohem Grad.

Das Recht der internationalen Anleihen ist gekennzeichnet dadurch, dafl es
staatlich fixiertes Recht hierzu nicht gibt, sondern dafl privat vereinbarte Ver-
trige die Beziehungen der Partner untereinander beherrschen, wobei diese
Vertrige sich allerdings im Rahmen des staatlichen Wirtschaftslenkungsrechts
zu bewegen haben. Dies und der Vorrang der Finanztechnik bedingen, bevor
iiberhaupt an die rechtliche Durchdringung gedacht werden kann, die Erfor-
schung der Tatsachen, die die internationalen Anlethen in ihrem Charakter
prigen. Hierbei stehen zwei Aspekte im Vordergrund, die Organisation der
Anleihe und die rechtliche Position der Anleihegliubiger. Diese Grokomplexe
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wiederum gliedern sich in fiinf Fragenbereiche: Die Rechtsfragen des Marktes
und der Emittenten als vorgegegebene Organisationsprobleme, die Emissions-
vertrige, die Anleiheorganisationsvertrige und die Rechte der Obligationire,
d. h. Begriindung und Inhalt dieser Rechte sowie deren Ausiibung und Schutz.

Bei den vorgegebenen Organisationsproblemen ist neben dem Wirtschafts-
lenkungsrecht im weitesten Sinne — Vorschriften iiber Kapitalverkehrsrestrik-
tionen, Genehmigungen, Regelungen des Effektenwesens — vor allem das
Steuerrecht zu nennen. Dabei zdhlt zu den Eigenarten des europiischen Anleihe-
marktes, daf} die steuerlichen Vorteile mit den stirksten Anreiz darstellen, so
wie es zu den Eigenarten internationaler Anleihen generell gehort, daf sie sich
durch eine besondere Elastizitit und Flexibilitit gegeniiber der gleichgrofen
Beweglichkeit des relevanten Wirtschaftsrechts und der zustindigen Behdrden
auszeichnen. Das angestrebte ,conflict avoidance“ zeigt sich bekanntlich bei
der Griindung bzw. Einschaltung von Finanztochtergesellschaften (insbeson-
dere Luxemburgische Holding und N. V. der niederlindischen Antillen), dem
Anpassungsinstrument an Wirtschaftslenkungs- und Steuerrecht.

Im Anleiherecht selbst besteht — wie Horn feststellt — ein erstaunliches
Mafl an Einheitlichkeit und Gleichartigkeit der immer wieder und oft auch
standardisiert verwendeten Rechtsformen und -formeln. Das geliufige Orga-
nisationsschema der Euro-Emissionen sieht zunichst den Ubernahmevertrag
zwischen Emittenten und Emissionsbanken vor, anschliefend werden die Kon-
sortialvertrige zwischen Emissionsbanken zur Bildung von Ubernahmekonsor-
tien abgeschlossen, sodann folgen die Distributionsvertrige iiber die Vertei-
lung und Plazierung der Obligationen.

Nachdem Horn den Ubernahmevertrag nach Zweck, Partner, Inhalt der
Vertragspflichten und Verbindung mit anderen Vertrigen eingehend untersucht
hat, macht er an diesem Beispiel deutlich, dafl eine einheitliche Betrachtung der
Ubernahmevertrige trotz nationaler Unterschiede méglich ist. Das fithrt zu
der Feststellung, der Ubernahmevertrag kénne als internationaler Vertragstyp
angesehen werden. Die gleiche Methode wendet Horn hinsichtlich der Emis-
sionskonsortialvertrige und der Distributionsvertrige mit gleichem Ergebnis an.

Es erscheint jedoch fraglich, ob damit auch die Moglichkeit der einfacheren
rechtlichen Einordnung und der besseren Beurteilung nach nationalem Recht
gewonnen ist, das — solange es das angestrebte ,transnationale Recht* auf
diesem Gebiet nicht gibt bzw. solange es noch nicht bestinigt ist — fiir das
Recht der Partner noch von ausschlaggebender Bedeutung bleibt. Denn auch
nach der Typenbildung z.B. des Konsortialvertrages als internationalem Ver-
tragstyp und auch nach der aufgrund der empirischen Untersuchung erstellten
Kurzdefinition bleibt dieser Vertrag eine ,schwer scheidbare Mischung von
Leistungsaustausch-, Kooperations- und Risikoverteilungsregelungen® (S. 175).
Dies zeigt sich in dhnlicher Weise auch an anderer Stelle, etwa bei der Behand-
lung des Zahlstellenabkommens, das zwar ebenfalls als internationaler Ver-
tragstyp betrachtet werden kann, wobei aber dennoch die erginzende Ausle-
gung in nationalen Begriffen und Kategorien erforderlich ist.

Hierin zeigen sich zugleich Problem und schopferischer Ansatz der Arbeir.
Das Problem liegt in der Abstraktionshthe des internationalen Vertragstypus,
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der schopferische Ansatz darin, dafl nur bei dieser Abstraktionshthe auf die
Praxis zuriickwirkende Ergebnisse gewonnen werden konnen. Ganz einfach
schon dadurch, dafl zunichst einmal Kategorien geschaffen werden, die die be-
schriebenen Vertrige ,international“-rechtlich faflbar machen. Entscheidend
bleibt, da# Horn nicht in eine ,vordergriindige verbale Harmoniehypothese“
(Méschel, Das Wirtschaftsrecht der Banken, 1972, S.418) verfillt, sondern
durch Beurteilung nach empirisch gewonnenen Maflstdben sowie mit klug einge-
setzten Hinweisen auf die ,normative Kraft des Faktischen“ in stindig wacher
kritischer Distanz die Darstellung zwingend zu dem Ziel fithrt, das es im Inter-
esse der Partner internationaler Anleihen zu erreichen gilt: Das internationale
Recht, das der Anleihepraxis Rechtssicherheit auch in unruhigen Phasen liefert.

Diese Rechtssicherheit ist dabei weniger fiir die direkten Partner der inter-
nationalen Anleihen, sondern vor allem fiir die Anleihegliubiger von ent-
scheidender Bedeutung. Dem Recht der Obligationire widmet Horn zwei
grofle Kapitel, die umfassend den Inhalt der Gliubigerrechte (Zahlungsan-
spriiche, Informations-, Kontroll- und Verwaltungsrechte, Rechte bei Lei-
stungsstorungen), ihre Ausiibung und Sicherung sowohl von der rechtstatsich-
lichen als auch von der Seite der rechtlichen Einordnung her darstellen. Aus
diesem Problemkreis soll nur hinweisend herausgegriffen werden, dafl die
Frage der Nennwihrung einer Anleihe mit all ihren Problemen des Nominalis-
mus/Valorismus, des Schuld- und des Wihrungsstatus durch die Denominierung
in internationalen Rechnungseinheiten vereinfachend fortentwickelt, wenn nicht
gelost werden kénnte.

Bei der Sicherung und Ausiibung der Gliubigerrechte steht das Problem der
individuellen und der kollektiven Rechtsausiibung im Vordergrund. Da die
individuelle Rechtsausiibung kaum méglich ist, miissen Organe der kollektiven
Rechtsausiibung geschaffen werden, auch wenn dies eine Einschrinkung der
individuellen Rechte mit sich bringt. Dabei ist jedoch hervorzuheben, dafl die
fiir Anleihen im nationalen Bereich durch den Gesetzgeber vorgesehenen In-
stitutionen wie Obligationidrsversammlungen, gemeinsame Gliubigervertreter,
Anleihetrusts, Anlethetreuhand nicht gelten, so dafl der Anleiheschuldner die
rechtliche Gestaltung der Gliaubigerorganisation bestimmt. Dies geschieht je-
doch, wie Horn im Kapitel ,Anleiheorganisations-Vertrige ausfithrlich dar-
stellt, zum groflen Teil in Anlehnung an die nationalgesetzlichen Organisa-
tionsformen. Dabei spielen insbesondere der Anleihetrust angelsichsischer
Praxis bzw. ,kontinentaleuropiischer Umprigung® und die Anleihetreuhand
sowie die société des obligataires eine herausragende Rolle.

Eberhard Wolff, K6ln
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