Buchbesprechungen

Bodo Trésor: Kompendium der Geld- und Wahrungspolitik fir die Praxis.
Bund-Verlag, Koln 1981, 287 S., DM 24,80.

Das vorliegende ,Kompendium* wendet sich ausdrilicklich an die Praxis,
d. h. vornehmlich an Leser, die sich zwar téglich mit wirtschaftlichen Fragen
beschéaftigen, denen jedoch oft eine kurze Einfiihrung in die institutionellen
Gegebenheiten der Geld- und Wahrungspolitik fehlt. Diese Marktliicke ver-
sucht das Kompendium zu schliefien. In zwei Teilen werden alle Einrichtun-
gen und Funktionen beschrieben, die fiir den monetéren Bereich des Wirt-
schaftslebens von Bedeutung sind. Dabei wird allerdings auch ein wenig
Theorie vorgefiihrt, soweit dies zum Verstindnis der jeweils behandelten
Institutionen erforderlich ist.

Im Mittelpunkt des geldpolitischen Teils steht die Deutsche Bundesbank
und die Erlduterung des Instrumentariums, das sie zur Sicherung der W&h-
rungsstabilitdt nach innen und auflen einsetzen kann. Das Kompendium be-
schreibt in diesem Zusammenhang die neuesten Eingriffsmoglichkeiten, die
von der Bundesbank zur Feinsteuerung des Geldmengenwachstums entwickelt
worden sind. Naturgemaf3 wird hier auch die Inflationsproblematik, die Mes-
sung von Geldwertverinderungen und die Zinsbildung an den Geld- und
Kapitalmirkten behandelt. Abschnitte iiber das Bankensystem in der Bun-
desrepublik, seine Gliederung und die Bestrebungen zum Gliubigerschutz
(Einlagensicherung) runden diesen Teil ab.

Als Ubergang zur Wahrungspolitik wird noch in Teil I auf die Zahlungs-
bilanz eingegangen. Bemerkenswert ist hier der Versuch, die einzelnen Unter-
positionen aus okonomischen Vorgingen abzuleiten, die dem ,téglichen
Leben“ entnommen sind. Das gilt zum Teil auch fiir die wihrungspolitischen
Ausfiihrungen. Insgesamt stehen jedoch in diesem Abschnitt die internatio-
nalen Institutionen und Organisationen — vom Internationalen Wiahrungs-
fonds bis zum Europdischen Wahrungssystem — im Vordergrund. Einen
breiten Raum nehmen aufBlerdem die internationalen Finanzierungsprobleme
ein, deren LoOsung heute eine wesentliche Voraussetzung fiir das Wohl-
ergehen auch der Industrieldnder geworden ist. Begriffen und Einrichtungen,
wie Recycling, UNCTAD, Rat fiir gegenseitige Wirtschaftshilfe (RGW) und
Comecon, sind deshalb eigene Teilabschnitte gewidmet.

Die einzelnen Beitrdge werden durch zahlreiche Tabellen und Graphiken
erginzt, die vornehmlich den Berichten der Deutschen Bundesbank entnom-
men sind, zum Teil jedoch auch auf eigene Zusammenstellungen des Ver-
fassers beruhen. Hervorzuheben sind schliefilich graphische und tabellarische
Darstellungen von Wirkungszusammenhédngen, die als Briicke zwischen
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Theorie und Praxis dienen sollen. Es bleibt zu erwéhnen, dall die Beitrige
auch bei der Bearbeitung wissenschaftlicher Themen von Interesse sein kon-
nen, wenn eine Orientierung iiber institutionelle Sachverhalte erforderlich
ist.

Gerhard Zweig, Frankfurt/M.

Friedrich Nagler: Timing-Probleme am Aktienmarkt. Ein Vergleich von
Strategien der Random Walk Hypothese, der Formelanlageplanung und der
technischen Aktienanalyse. Kélner Bankwirtschaftliche Studien, Bd. 2, Wison
Verlag, Koln 1979, 110 Seiten, DM 24,—.

Nagler legt einen empirischen Test der Random Walk Hypothese, der
Formelanlageplanung und der technischen Analyse vor. Zunidchst werden
die drei Lehrmeinungen zur Aktienkursprognose bzw. zu einer erfolgreichen
Spekulationsstrategie vorgestellt. Anschliefend werden schon vorhandene
empirische Untersuchungen erdrtert. Schliefllich wird der eigene empirische
Test beschrieben, und seine Ergebnisse werden vorgestellt.

Nagler untersucht die Kursbewegungen von 46 ausgewéhlten Aktien wah-
rend des Zeitraums 1967 bis 1975 und wahrend des Zeitraums 1970 bis 1974.
Beim Vergleich verschiedener Formelanlagepldne mit einer Kauf- und Halte-
strategie ergibt sich, da3 die Formelanlagepline kein besseres Anlageergebnis
erbringen als eine Kauf- und Haltestrategie., Zum gleichen Ergebnis fiihrt
ein Vergleich der Filterstrategie Alexanders und des Verfahrens der gleiten-
den Durchschnitte mit einer Kauf- und Haltestrategie. Das Konzept der
relativen Stdrke fiihrt zu Anlageergebnissen, die einer Kauf- und Halte-
strategie iiberlegen sind, und das auch, nachdem fiir das héhere Risiko der
nach dem Konzept der relativen Stdrke ausgewihlten Depots einer Anpassung
gemifl dem Sharp’schen Performance-MaB, der Reward-to-Variability Ratio,
vorgenommen wurde. Die Hypothese, daB vergangene Aktienkurse keine
Informationen beinhalten, die sich fiir die Spekulation ausnutzen lieen
(Efficient Market Hypothese), ist durch diesen Test widerlegt.

Nagler versucht, die Efficient Market Hypothese wenigstens in der Version
Schmidts (Schmidt, R. H.: Aktienkursprognose. Wiesbaden 1976) zu retten,
dafl3 erfolgreiche Spekulationsstrategien zwar moglich seien, dal sie aber
Monopolinformation bleiben miifiten. Er irrt aber, wenn er glaubt, sein
Untersuchungsergebnis stiinde zu der Efficient Market Hypothese in der
Version von Schmidt nicht im Widerspruch. Die Information liber die relative
Stérke ist nd@mlich keine Monopolinformation. Chart-Dienste bringen die
Aktienindizes auf Transparentpapier im selben Mafistab, in dem die Aktien-
charts abgebildet sind. Durch einfaches Ubereinanderlegen der Chartbilder
kann jeder Benufzer von Chartdiensten die relative Stdrke aller in Deutsch-
land gehandelten Aktien innerhalb von ein bis zwei Stunden ermitteln. Das
Konzept der relativen Stirke ist jedem Anwender der technischen Analyse
bekannt und Chartdienste liefern die Mittel zu seiner Anwendung.

Wiirdigt man die Arbeit kritisch, so ist zu konstatieren, daB3 sie sich durch
Priagnanz und klare Gedankenfithrung auszeichnet. Zu beméngeln ist aber,
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da3 der Autor dem Konzept der technischen Analyse nicht gerecht wird.
Zunéchst ist festzuhalten, daf3 die Filterstrategie Alexanders, die ja im lbri-
gen in Naglers Test auch nicht erfolgreich ist, zwar ein ,,technisches* Konzept
insofern ist, als sie zur Prognose ausschlieBlich Informationen iiber Kurse
verwendet, sie stellt aber keine Methode der technischen Analyse dar.
Wesentlicher ist, dal die Konzepte der gleitenden Durchschnitte und der
relativen Stidrke zwar Konzepte der technischen Analyse sind, daBl ihre
isolierte Anwendung aber im Rahmen der technischen Analyse nicht empfoh-
len wird. Sie sollen vielmehr in Verbindung mit Kauf- bzw. Verkaufsignalen
aufgrund bestimmter Formationen der Kursverldufe angewendet werden.
Nagler glaubt, dafl der empirische Gehalt von Formationen nicht nachpriifbar
sei, weil es zum Erkennen einer Formation der subjektiven Interpretation
einer Kurskurve bediirfe. Letzteres trifft fiir die bar chart-Analyse zu. Das
heiB3t aber nicht, daB3 eine empirische Uberpriifung nicht moglich ist. Im tédg-
lichen Leben verldfit man sich hdufig und mit Erfolg auf die subjektiven
Urteile von Sachkennern. Die Wahrscheinlichkeit von Irrtiimern wird hierbei
herabgesetzt, indem man das subjektive Urteil einer Person durch die sub-
jektiven Urteile anderer iiber den gleichen Sachverhalt kontrolliert (etwa
Diagnosen von Arzten, die zumindest hinsichtlich der Beobachtung der
Symptome noch auf lange Zeit subjektiv bleiben werden). Daf3 die Notwendig-
keit subjektiver Interpretation bei der bar chart-Analyse nicht bedeutet,
daf3 die Hypothesen der technischen Analyse nicht empirisch iiberpriifbar
seien, beweist die point & figure-Analyse, die die Formationen der Zeit-
dimension beraubt und daher eine subjektive Interpretation der Kursver-
ldufe {iberfliissig macht (Hockmann, Heinz: Prognose von Aktienkursen durch
Point and Figure-Analysen. Wiesbaden 1979). Dal3 Nagler der technischen
Analyse nicht gerecht wird, beeintrachtigt indessen den Wert des von ihm
gefundenen empirischen Ergebnisses in keiner Weise. Die Arbeit scheint
mir zusammen mit der Arbeit von Hockmann ein Beweis fiir die Brauchbar-
keit der Konzepte der technischen Analyse zur Aktienkursprognose zu sein.

Johannes Welcker, Saarbriicken

Dieter Duwendag und Horst Siebert (Hrsg.): Politik und Markt. Wirt-
schaftspolitische Probleme des nichsten Jahrzehnts. Hans Karl Schneider
zum 60. Geburtstag. Mannheim 1980, X1V, 474 S., Ln. DM 78,—.

Die hier anzuzeigende Festschrift fiir Hans Karl Schneider — dies sei ein-
gangs sogleich gesagt — kann dem wirtschaftspolitisch interessierten Lese-
publikum nachdriicklich empfohlen werden.

Die beiden Herausgeber haben hier einen Kreis von Fachleuten versam-
melt, die den Leser mit ihren Beitrigen durch den weiten Bereich wissen-
schaftlicher und praktischer Fragestellungen fiihren, die Hans Karl Schneider
in den Mittelpunkt seiner eigenen Arbeiten stellt: Die Realisierbarkeit ge-
samtwirtschaftlicher Ziele, Moglichkeiten und Grenzen der Wettbewerbspoli-
tik, die Fundierung der Staatstdtigkeit, Probleme der internationalen Arbeits-
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teilung, Ressourcen — Umwelt- und Strukturpolitik — werden in zum Teil
durchaus kontroversen Beitragen umrissen.

Wie stets in gut redigierten Festschriften differieren die Arbeiten der
einzelnen Autoren zwar kaum im Rahmen der von den Herausgebern ge-
stellten Standards. Doch sind typische Unterschiede festzustellen im Argu-
mentationsziel der Autoren: Wahrend ein Teil der hier abgedruckten Auf-
sétze eher auf eine riickschauende Bilanz der wissenschaftlichen Entwicklung
in bekannten Problemfeldern hinauslduft, versuchen andere Beitrdge die
Grenzen des ,konventionellen Wissens* hinauszuschieben und Wege in neue
Gebiete abzustecken. So finden sich zum Komplex der Gesamtwirtschafts-
politik duBerst interessante Gedanken in den (in gewissem Sinne komple-
mentiren) Arbeiten von Mackscheidt uber ,Crowding-Out als MaBstab fiir
die Effizienz der fiscal policy” und von Duwendag iber ,Monetdre Grenzen
der Staatsverschuldung. Seidenfus entwickelt im Rahmen des Komplexes
»Markt und Wettbewerb*“ anregende Gedanken zum Thema ,Institutionelle
Regelungen in der modernen Marktwirtschaft“. Aufmerksamkeit fordert auch
der Beitrag von Spehl liber ,alternative Steuerungsmechanismen von Investi-
tionsentscheidungen*.

Gifgens Arbeit tiber ,Okonomische Implikationen ethischer Prinzipien“
wie auch der Aufsatz von Rédding/Nachtkamp liber ,Mechanismen der sozia-
len Wahl“ steuern wertvolle Gedanken zur Erneuerung der ,Fundierung
der Staatstiitigkeit® auf der Basis einer empirisch relevanten Theorie der
Wirtschaftsgesellschaft bei, wiahrend Willgerodt in seinen Ausfiihrungen zu
»Grenzen der wirtschaftlichen Souver#dnitdt® an die Tatsache erinnert, da3
auch die moderne Weltwirtschaftspolitik trotz aller irrationalen Interventio-
nismen der Logik des ,6konomischen Gesetzes“ unterworfen bleibt. Neuere
Entwicklungen auf partiellen Markten problematisieren Schmitt/Schiirmann/
Schultz mit ihrem Aufsatz ,, Abschied vom O1? Zukunftsaufgaben der Energie-
politik* und Topfer mit einem Beitrag ,Umweltschutz im Spannungsfeld
zur Wirtschaftspolitik®.

Stellvertretend fiir die Gruppe der eher ,retrospektiven“ Aufsdtze seien
die Arbeiten von Krelle iiber , die Wachstumschancen der Bundesrepublik in
den achtziger Jahren*, von Timm liber ,,Steuervergiinstigungen und Transfer-
zahlungen als Instrumente der staatlichen Allokations- und Stabilitdtspolitik*
und von Rose iiber ,Freie Wechselkurse, Finanzmarkttheorie und Kaufkraft-
paritdt® hervorgehoben, die in seltener Stringenz Erfahrungen und Ergeb-
nisse aus den je eigenen Forschungsgebieten referieren.

Daf} somit Vorausschau und Riickschau mit gleichermaBlen eindrucksvollen
Beitrdgen den Charakter dieser Festschrift prigen, verleiht ihr iiber die
Qualitdt der einzelnen Beitrége hinaus einen eigenstdndigen Charakter:
Entspricht sie doch in dieser Mischung dem bisherigen wissenschaftlichen
Werk des hier Bedachten, der im Ausloten des Spannungsfeldes nicht nur
zwischen ,Politik und Markt“ sondern auch zwischen Gegenwart und
Zukunft eine wesentliche Herausforderung flir seine eigenen Arbeiten sieht.

Heiko Korner, Darmstadt
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Manfred Hartmann: Die Bestimmungsgriinde der Zentralbankgeldbeschaf-
fung und der freien Liquiditdtsreserven der Kreditinstitute. Untersuchungen
iber das Spar-, Giro- und Kreditwesen, hrsg. von F. Voigt, Band 104, Duncker
& Humblot, Berlin 1980, 226 S., DM 68,—.

Im Jahre 1973 hat die Deutsche Bundesbank nicht nur die Présentation
ihrer Liquidititsrechnung, sondern allem Anschein nach auch ihre bisherige
geldpolitische Konzeption modifiziert. An die Stelle der einst dominierenden
Orientierungsvariablen ,freie Liquiditdtsreserven’ ist seitdem die Zentral-
bankgeldmenge bzw. deren Verdnderungsraten getreten. Begriindet wurde
dieser Schritt von der Bundesbank seinerzeit vor allem mit zwei Argumenten.
Zum einen habe die internationale Aufgabe des Systems grundsatzlich fester
Wechselkurse wegen des damit verbundenen Effekts der effizienteren Steue-
rungsmoglichkeit der nationalen Geldmenge eine Orientierung der Geldpoli-
tik an der Zentralbankgeldmenge erst sinnvoll erscheinen lassen; zum ande-
ren habe eine verdnderte liquiditétspolitische Einstellung der Kreditinstitute
in bezug auf den Umfang und die Zusammensetzung der jeweils von ihnen
fiir erforderlich gehaltenen freien Liquiditdtsreserven — gekennzeichnet
durch den Ausbau von Interbankaktiva zu Lasten des potentiellen Zentral-
bankgeldes — eine Neuformierung der Politik notwendig werden lassen. Ins-
besondere die zweite Begriindung macht Hartmann zum Ausgangspunkt sei-
ner Untersuchung. Im einzelnen geht es ihm darum, die Bestimmungsgriinde
zu analysieren, die Kreditinstitute sowohl im allgemeinen als auch in beson-
deren Féllen veranlassen bzw. davon abhalten (konnen), sich Zentralbank-
geld zu beschaffen.

Das Buch gliedert sich in vier iibersichtlich strukturierte Teile. Im ersten
Teil (S. 15-32) gibt Hartmann zunichst einen aufschlufireichen Abrif3 der
Entwicklung der Liquiditétsanalyse der deutschen Zentralbank und ihrer
statistischen Pridsentation nach dem Zweiten Weltkrieg. Der anschlieBende
Versuch einer theoretischen Standortbestimmung der ,neuen’, anscheinend
monetaristisch orientierten Geldpolitik der Bundesbank fillt relativ knapp
aus. Zwar ist Hartmann durchaus recht zu geben, wenn er die Ansicht ver-
tritt, da3 die Erdrterung dieser Frage nicht der Aufarbeitung von Einzel-
heiten der Monetarismus-Fiskalismus-Kontroverse bedarf, dennoch gelingt es
ihm an dieser Stelle nicht, den Hauptunterschied zwischen den beiden theore-
tischen Konzeptionen Monetarismus auf der einen und Fiskalismus bzw.
Keynesianismus auf der anderen Seite in bezug auf die Anforderungen an
die Geldpolitik herauszuarbeiten. Die von Hartmann skizzierten Aspekte
sind im einzelnen zwar nicht unzutreffend, bringen die kontroversen Auf-
fassungen beider Konzeptionen jedoch nicht auf den Punkt.

So ist z.B. die von ihm angefiihrte unterschiedliche Einschdtzung der
Effizienz von Geldpolitik einerseits und Fiskalpolitik andererseits in diesem
Zusammenhang erst in zweiter Linie von Bedeutung, da der geldpolitischen
Institution weniger an der Beantwortung der Frage der relativen als der
absoluten Effizienz ihres Instrumentariums gelegen ist, also der Frage, ob
sie iiberhaupt tdtig werden soll und gegebenenfalls mit welchen Instrumen-
ten, zu welchen Zeitpunkten, in welchen Dosierungen usw. Hier treten bei
beiden Theoriekonzepten durchaus unterschiedliche Auffassungen zutage, die
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sich jeweils als logische Implikationen ihrer kontroversen Basismodelle er-
weisen. Auch die von Hartmann zur Kennzeichnung der monetaristischen
Position angefiihrte Theorie der Portfolio-Selection steht nicht als solche im
Widerstreit der Meinungen. Sie 146t sich vielmehr auch mit einem keynesiani-
schen Modell vereinbaren, es sei denn — und dies fithrt zu dem springenden
Punkt — man interpretiert sie a priori als allgemeine Gleichgewichts-
theorie.

Es ist ndmlich weniger der monetire Aspekt des Monetarismus, welcher
den wesentlichen Unterschied zum Keynesianismus ausmacht, sondern viel-
mehr sein neoklassisches Fundament in Gestalt einer Allgemeinen Gleich-
gewichtstheorie. Wahrend die Monetaristen von der grundsétzlichen Stabilitit
des okonomischen Systems iiberzeugt sind, gehen Keynesianer von einer —
zumindest bezogen auf die Beschiftigung bzw. den Arbeitsmarkt — System-
instabilitdt aus. Die unterschiedlichen Einschétzungen der Systemeigenschaf-
ten fiihren zwangsldufig zu abweichenden Auffassungen iber die Rolle der
Geldpolitik. Bei tendenzieller Stabilitit des Systems erlibrigt, ja verbietet
sich streng genommen, jeder (monetédre) Steuerungsversuch. Die Regel lautet
folgerichtig Verstetigung. Konzediert man dagegen Systeminstabilitdt, ist
die Forderung einer antizyklischen Geldpolitik logische Folgerung. Diesen
Punkt nicht hinreichend deutlich herausgearbeitet zu haben, bleibt allerdings
der einzige inhaltliche Mangel des ansonsten sehr aufschluBireichen und
lesenswerten Buches.

Im zweiten Teil (S. 33 - 62) setzt sich Hartmann mit den exogenen Bestim-
mungsfaktoren fiir den Bedarf der Kreditinstitute an Zentralbankgeld und
ihrer Nachfrage nach freien Liquiditdtsreserven auseinander. Im Gegensatz
zu den endogenen Faktoren, die im dritten Teil (S. 63 - 131) analysiert wer-
den, versteht Hartmann unter den exogenen Bestimmungsgriinden solche,
die weitgehend auflerhalb des unmittelbaren EinfluBbereiches der Banken an-
zusiedeln sind. Im wesentlichen kommen hierfiir Faktoren in Frage, die ent-
weder durch Vorgédnge im Nichtbankensektor (z. B. Verdnderungen des Bar-
geldumlaufs, Devisentransaktionen oder Umschichtungen der Einlagenstruk-
tur) oder durch geldpolitische Beschliisse der Notenbank ausgelost sind. Den
endogenen, also durch das Bankenverhalten selbst bedingten Faktoren wird
dagegen breiterer Raum gewidmet. Nach einigen grundsitzlicheren Uberlegun-
gen zu den Motiven der Banken, (bestimmte) Liquiditdtsanlagen oder Zen-
tralbankkredite nachzufragen, gibt Hartmann einen knappen, besonders auch
fiir den Nichtspezialisten auf diesem Gebiet gut verstidndlichen Uberblick
iUiber die relevanten empirischen Untersuchungen und die ihnen zugrunde-
liegenden Modell- bzw. Funktionsstrukturen fiir die Zeit bis 1970. Fir den
Zeitraum von 1971 bis 1976 stellt er eigene Berechnungen bzw. Schitzungen
an, deren Ergebnisse man u.a. in dem umfangreichen Anhang (S. 145 - 210)
zusammengestellt findet. Sie stimmen mit einigen der von ihm zitierten
fritheren Untersuchungen relativ gut liberein, insbesondere was den wohl
wichtigsten Punkt betrifft, nédmlich den statistischen Nachweis des Ein-
flusses von Mengendnderungen auf die Nachfrage nach Liquiditidtsanlagen
wie nach Zentralbankgeldkrediten. In bezug auf Zinssatzdnderungen konnten
dagegen keine statistisch gesicherten Ergebnisse erzielt werden.
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Als gesonderter endogener Faktor wird am SchlufB3 des dritten Teils noch
der Geldmarkt als Quelle der Zentralbankgeldbeschaffung fiir einzelne Ban-
ken analysiert (S. 111 - 127). Dabei findet die relativ breit gefdcherte bundes-
deutsche Bankenstruktur angemessene Beriicksichtigung. Auch hier werden
die Egebnisse einiger empirischer Untersuchungen iiber die Geldmarkt-
aktivitdten bzw. Geldmarktpositionen der verschiedenen Bankengruppen
skizziert und die relevanten Zeitreihen auf einen aktuelleren, wenn auch
nur bis 1976 reichenden, Stand gebracht — fiir eine Publikation des Jahres
1980 ein doch wohl etwas enttduschend langer time-lag.

In dem abschlieBenden vierten Teil (S. 132 - 137) werden einige geldpoli-
tische Konsequenzen angesprochen, wobei Hartmann auf den Ausgangs-
punkt seiner Untersuchung zuriickkommt und die These der Bundesbank vom
,veranderten Liquiditéitsgefiihl' der Kreditinstitute, die ja als Begriindung
fiir die Neuorientierung der Geldpolitik diente, anzweifelt bzw. nur mit ge-
wissen Einschrankungen gelten lassen will. Die Bedeutung der (verstiarkten)
Interbankaktivitdten der Kreditinstitute fiir die Geldpolitik sei, heif3t es ab-
schlieflend, noch so ungeklért, dafl es zu frith wire, hier schon zweckaddquate
Neuregelungen zu entwickeln.

Michael Burchardt, Berlin

Assar Lindbeck (Hrsg.): Inflation and Employment in Open Economies.
Amsterdam, New York und Oxford 1979 (North Holland: Studies in Inter-
national Economics. Vol. 5). IX + 340 S, Dfl. 120,— bzw. US § 58.50.

Das Hauptgewicht stabilititspolitischer Analysen liegt noch immer bei der
Behandlung der verschiedenen wirtschaftspolitischen Mafilnahmen im Rahmen
von geschlossenen Volkswirtschaften. In diesem Sammelband sind zwdélf
Beitrige von Mitgliedern und Gésten des Institute for International Economic
Studies der Universitdt Stockholm enthalten, in denen die stabilitidtspoliti-
schen Fragestellungen auf kleine offene Volkswirtschaften ausgedehnt wer-
den.

Die Arbeiten sind in drei Gruppen geordnet: Der erste Teil enthélt flinf
theoretische Arbeiten unter der Annahme fester Wechselkurse; ihnen folgen
vier Aufsidtze, die flexible Wechselkurse unterstellen; den SchluBteil bilden
drei empirische Analysen. Eine Einleitung des Herausgebers gibt den iiblichen
Uberblick iiber die Hauptergebnisse der zwolf Untersuchungen.

Ausgangspunkt aller Arbeiten in diesem Sammelband ist das sogenannte
skandinavische Modell, das im ersten Beitrag von Assar Lindbeck in seinen
Grundziigen und einigen Erweiterungen dargestellt wird. In seiner urspriing-
lichen Version beschreibt der skandinavische Ansatz langfristige Preisbewe-
gungen in einer kleinen, offenen Volkswirtschaft, die selbst wieder in einen
geschiitzten und in einen exponierten Sektor unterteilt wird, wobei vorerst
von festen Wechselkursen ausgegangen wird. Die Weltmarktpreise deter-
minieren dann die inldndischen Preise des Sektors, der mit dem Weltmarkt
in Wettbewerb steht. Die Lohne in diesem exponierten Sektor reagieren auf
exogene Einfliisse (Preis- oder Produktivitdtsentwicklungen) nun so, daf3 die
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relativen Faktoreinkommen konstant bleiben. Bei solidarischem Lohnver-
halten werden dadurch auch die Léhne des geschiitzten Sektors bestimmt.
Unterstellt man auch hier eine konstante Faktoreinkommensverteilung, deter-
miniert der Lohn (bei gegebenem Produktivitdtsfortschritt des geschiitzten
Sektors) somit die Preise dieses Sektors (mark-up-Verhalten) und damit
auch das allgemeine Preisniveau.

Die Konzentrierung auf langfristige Effekte behaftet den skandinavischen
Ansatz mit Mangeln. Einige davon wollen die Autoren iiberwinden. Vier
Hauptanliegen werden genannt: 1. Die Einbeziehung von Nachfrageaspekten,
was Fragen des Zusammenhangs von langfristigen und kurzfristigen Auswir-
kungen aufwirft. 2. Untersuchungen zum ,dreidimensionalen Charakter® der
Stabilitdtspolitik in offenen Volkswirtschaften (Vollbeschédftigung, Preis-
stabilitat, auBenwirtschaftliches Gleichgewicht). 3. Die Rolle der Lohnbildung
als die treibende Kraft hinter den Anpassungsmechanismen von Output und
Beschiftigung als Reaktion auf international bedingte Stérungen. 4. Moglich-~
keiten staatlicher MaBnahmen, die nicht nur als exogene, sondern auch als
endogene Faktoren konzipiert sind.

Eine Aufweichung der starren Einkommensrelationen innerhalb der Sek-
toren und der fixen Lohnzuwachsraten zwischen den Sektoren werden von
Lindbeck ebenso schon skizziert wie die Einbeziehung der aggregierten Nach-
frage. Letzteres wird von Lars Calmfors aufgegriffen. der das skandinavische
Modell mit einer um Inflationserwartungen erweiterten Phillipskurve ver-
bindet. In dieser dynamischen Analyse hingen die Momentangleichgewichte
vom zeitlichen Verlauf der Zustandsvariablen (Reallohnsatz in Einheiten des
international gehandelten Gutes) ab. Calmfors gelingt dabei eine teilweise
Rehabilitierung der klassischen Erklarung der Arbeitslosigkeit. Je offener
ndmlich die Volkswirtschaft, desto stirker basiert die Arbeitslosigkeit auf
»Zu hohen Lo&hnen“. Monetdre Beziehungen oder Vermogenseffekte fehlen
jedoch vollstandig.

Hans Tson Sdderstréom und Staffan Viotti unterstellen eine ultrakeynesia-
nische Stabilitatspolitik. Durch die Vollbeschédftigungsgarantie wird das Ver-
halten des o6ffentlichen Sektors zur Maktraumungsbedingung des Arbeits-
marktes. Geldangebot und Realkasseneffekt werden zum entscheidenden
Transmissionsmechanismus. Anhand schwedischer Daten (1950 - 1970) testen
sie ihr Modell.

Lars Nyberg und Staffan Viotti disaggregieren den finanziellen Bereich
weiter und nehmen die Phillipskurve wieder in ihr Modell auf. Pentti J. K.
Kouri baut das einfache skandinavische Modell zu einem Wachstumsmodell
aus, das er anhand finnischer Daten testet.

Die néchsten vier Arbeiten gehen von der Annahme flexibler Wechselkurse
aus; sie sind nicht ganz so homogen wie die der ersten Gruppe. Wiahrend bei
fixen Wechselkursen die Inflationsrate langfristig vom Ausland bestimmt
wird (kurzfristig kann sie hausgemacht sein!), ist — nach Nyberg — bei
flexiblen Kursen die Inflationsrate vollstdndig durch die inldndische Geld-
politik bestimmt. Clas Wihlborg analysiert die Auswirkungen flexibler
Wechselkurse auf die internationale Streuung der Realzinsen. Seit dem Zu-
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sammenbruch des Bretton Woods Systems ist eine Reduzierung der welt-
weiten Integration der Kapitalmarkte zu beobachten. William Branson unter-
sucht die kurz- und langfristigen Determinanten des Wechselkurses. Man
vermifit hier den Bezug zum skandinavischen Ansatz, da seine Arbeit in der
Tradition des Portfolio-Gleichgewichtsansatzes steht. Douglas D. Purvis
kommt zu dem Ergebnis, daB8 flexible Wechselkurse die inldndische Wirt-
schaft nicht von auslidndischen Preisimpulsen abschotten. In dem MaB, wie
eine Abschottung doch erreicht wird, mufl das Volkseinkommen sinken. Es
handelt sich hier allerdings nur um eine kurzfristige Analyse.

Im ersten Aufsatz des empirischen Teils geht Stanley W. Black, einen An-
satz Mundells aufgreifend, auf das Zuordnungsproblem von Zielen und
Instrumenten ein. Er unterscheidet dabei drei Machtkonfigurationen: labor-
oriented mit dem Vollbeschédftigungsziel; business-oriented mit dem Ziel der
Preisstabilitdt und cooperative. Eine Verbalinterpretation der Daten fiir die
USA, BRD, Frankreich, UK und Schweden wird gegeben.

Lars Calmfors und Jan Herin versuchen mit Hilfe eines Regressionsan-
satzes die ausldndischen und inlédndischen Einfliisse auf die schwedische In-
flationsrate und das schwedische Beschiftigungsniveau zu quantifizieren.

SchlieBllich untersucht Johan Myrman mittels eines ckonometrischen Kau-
salitdtstests a la Sims die Stiirke des auslidndischen Einflusses auf die Wirt-
schaft Schwedens. Ihre Inflationsrate und UberschuBinachfrage sind extern
determiniert. Nach Myrman war die schwedische Geldpolitik (im Gegensatz
zu der anderer Staaten) antizyklisch. Dies liberrascht, da eine Geldmengen-
grofe als Indikator genommen wurde, die bekanntlich einen prozyklischen
Bias hat. Konjunkturtheoretisch gesehen wére die Geldmenge vielleicht nur
ein verzogerter Konjunkturindikator.

Die Arbeiten stehen auf hohem Abstraktionsniveau. Fiir einen Sammelband
sind sie erstaunlich homogen. Es ist natiirlich, daB skandinavisches Gedan-
kengut vorherrscht. Die Ausrichtung der einzelnen Beitrdge ist sehr speziell
und eine Fundgrube fiir jeden ,Modellbauer®. Fiir Spezialisten und Nicht-
spezialisten, die sich mit Problemen Kkleiner offener Volkswirtschaften be-
fassen, ist dieser Sammelband stimulierend und empfehlenswert. Der hohe
Preis wird wohl leider einer weiten Verbreitung entgegenstehen.

Werner Lachmann, Stuttgart
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