Buchbesprechungen

Wielens, Hans: Die Emission von Auslandsanleihen — eine Analyse ihrer
Marktelemente, ihrer Entwidilung seit 1945 und ihrer Bedeutung fiir die Inte-
gration der Kapitalmirkte. Betriebswirtschaftlicher Verlag Dr. Th. Gabler, Wies-
baden 1968, 383 S., 29,— DM.

Mit seiner Verdffentlichung legt Wielens eine im deutschen Schrifttum erstmalig
durchgefiihrte umfassende und systematische Analyse der mit der Emission von
klassischen Auslandsanleihen und Euro-Emissionen verbundenen Probleme vor.
Damit wird die Literatur iiber die gerade in der heutigen Zeit und vor allem
auch in der Bundesrepublik brennend aktuellen Fragen langfristiger internatio-
naler Kapitalbewegungen entscheidend bereichert.

Der Untertitel verspricht eine Dreiteilung des Buches und eine Analyse der
folgenden Teilprobleme:

— Analyse der Marktelemente fiir die Emission von Auslandsanleihen

— Untersuchung der Entwicklung der Emission von Auslandsanleihen nach
dem Zweiten Weltkrieg _

— Analyse der Bedeutung der Auslandsanleihen fiir die Integration der natio-
nalen Kapitalmirkte.

Als Auslandsanleihen werden langfristige Schuldaufnahmen ,,eines inlindischen
(auslindischen) Kapitalnachfragers oder einer internationalen Institution auf
einem auslindischen (inlindischen) Kapitalmarkt“ angesehen. Dabei kann es sich
um die Auflegung einer Anleihe an einem (klassische Auslandsanleihe) oder
gleichzeitig an mehreren nationalen (organisierten) Kapitalmirkten (Euro-Emis-
sionen) handeln, Auf der Marktseite werden sowohl Primir- als auch Sekundir-
mirkte, auf der Anleiheseite sowohl straight bonds als auch convertible und
option bonds betrachtet.

Die internationale Kapitalnachfrage und ihre Determinanten

Die Analyse der Marktelemente fiir die Emission von Auslandsanleihen geht
von den jeweils unterschiedlichen Standpunkten der Kapitalnachfrager (Emitten-
ten) und der Kapitalanbieter (private und institutionelle Anleger) aus. Dies
erfolgt sowohl unter einzel- als auch unter gesamtwirtschaftlichen Aspekten, so
daf ein weitgehend vollstindiger Uberblid der relevanten Faktoren gegeben
wird.

Als Bestimmungsfaktoren der internationalen Kapitalnachfrage werden ge-
nannt:



Buchbesprechungen 335

— Finanzierungskosten im Ausland,
— Uberschufinachfrage nach Kapital am inlindischen Kapitalmarkt,
— ErschlieBung auslindischer Kapitalmirkte fiir spiteren Kapitalbedarf,

— Zahlungsbilanzsituation und daraus resultierende wirtschafts- und wihrungs-
politische Mafinahmen,

— devisenrechtliche Vorschriften.

Grundsitzlich bedeutet die Aufnahme von Auslandsanleihen fiir einen Kapital-
nachfrager hohen Standings eine Erweiterung seiner finanziellen Dispositions-
freiheit, die zudem mit geringeren Finanzierungskosten verbunden ist, da es sich
in der Regel um Kapitalmirkte mit niedrigerem Zinsniveau handelt. Im Zu-
sammenhang mit den Finanzierungskosten findet die von Wielens auf der Basis
eigener Schitzungen zusammengestellte Ubersicht iiber laufende (fixe) und ein-
malige Emissionskosten in den europiischen und einigen auflereuropiischen Lin-
dern erhohtes Interesse. Sie offenbart erhebliche Belastungsunterschiede fiir Emis-
sionen erstklassiger inlidndischer Schuldner und 1488t noch hshere Kostensitze fiir
Auslandsanleihen vermuten.

Bei der Behandlung der Uberschufinachfrage durch inlindische Kapitalnach-
frager erfolgt ein Hinweis auf die in diesem Zusammenhang bedeutende und in
allen Fillen zu beriicksichtigende Rolle des Staates als Kapitalnehmer. Bei Domi-
nanz der staatlichen Kapitalnachfrage kdnnen die Funktionsfihigkeit des Kapi-
talmarktes empfindlich gestort und die Lenkungsfunktion des Zinses aufier Kraft
gesetzt werden. Gerade in derartigen Situationen bietet sich fiir Kapitalnach-
frager als einziger Ausweg ein Ausweichen auf auslindische Mirkte an.

Abschliefend werden devisenrechtliche Bestimmungen in mehreren Lindern
beschrieben und diskutiert, und es wird auf ihre grofle Bedeutung fiir internatio-
nale Kapitalbewegungen hingewiesen. Dieser Teil ist fiir den Leser besonders
instruktiv, da hier eine Vielzahl nur unter Miihen zuginglicher Bestimmungen
ibersichtlich dargestellt wird.

Das internationale Kapitalangebot und seine Determinanten

Fiir eine Analyse des Kapitalangebots an den einzelnen nationalen Finanz-
mirkten sind vor allem zwei Problemkreise von Interesse:

Die Bestinmung der Kapitalexportkapazitit eines Landes sowie der Grad
der moglichen Kapazititsausnutzung und die Determinanten der Anlageentschei-
dung individueller und institutioneller Kapitalanleger.

Als Mafstab fiir die Kapitalexportkapazitit bieten sich mehrere, jedoch unter-
schiedlich geeignete Groflen an.

Zinsniveau, Zahlungsbilanzsituation, Bruttosozialprodukt und Hohe der
Bruttoinvestitionen werden als Kriterien mit ausfiihrlicher Begriindung abgelehnt,
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Lediglich die Bruttoersparnis im Vergleich zum inlindischen Investitionsbedarf
wird vom Verfasser als Maflstab fiir die Kapitalexportfihigkeit und -kapazitit
eines Landes anerkannt. Dies wird damit begriindet, da die laufenden Erspar-
nisse sowohl fiir die Finanzierung der auslindischen als auch der inlindischen
Investitionen zur Verfiigung stehen. Dieser Standpunkt wird iiberzeugend abge-
leitet. Es stort lediglich in sachlicher Hinsicht, daf der Auflenbeitrag der Zah-
lungsbilanz (Export minus Importe) auf S. 52 und S. 55 widerspriichlich inter-
pretiert wird.

Ein internationaler Vergleich der Bruttoersparnis zeigt die auflergewdhnlich
hohe Sparquote in Japan, die als einzige iiber 30 %o des Bruttosozialprodukts
(zu Marktpreisen) liegt. Eine hohe Kapitalexportkapazitit ist dennoch angesichts
der gleichfalls iiberdurchschnittlich hohen Bruttoinlandsinvestitionen nicht gege-
ben. Wielens kommt bei der Beurteilung dieses Vergleichs zu dem Ergebnis, dafl
sich in der Bundesrepublik bei gleichbleibender Sparquote die Kapitalexport-
kapazitit erhthen werde, da im Wohnungsbau mit sinkendem Investitionsbedarf
zu rechnen sei. Dabei wird jedoch offensichtlich die Preisentwicklung nicht ein-
bezogen.

Als limitierende Faktoren einer vollstindigen Ausnutzung der Kapitalexport-
kapazitit werden genannt:

— nicht alle Ersparnisse fliefen iiber den Kapitalmarkt (z. B. Selbstfinanzie-
rungsbetrige der Unternehmen),

— Beeintrichtigung der Funktionsfihigkeit des Kapitalmarktes durch: Domi-
nanz des Staates (hohe Investitionen in der Infrastruktur), staatliche Lenkung
des Emissionsaufkommens (Emissionszeitplan), Anlagevorschriften fiir insti-
tutionelle Anleger, gegen den Kapitalexport gerichtete Devisen- und/oder
Emissionsbestimmungen (Genehmigungspflicht),

~— Zahlungsgewohnheiten der Wirtschaftssubjekte,

— unterschiedliche Funktionsfihigkeit der einzelnen nationalen Geld- und
Kapitalmirkte,

— unterschiedlich hohe Emissionskosten in den einzelnen Lindern.

Die genannten Gesichtspunkte werden jeweils getrennt fiir die europiischen
und einige aufereuropiische (USA, Japan, Kanada) Linder abgehandelt, so dafl
sich ein umfassendes Bild iiber die in jedem Land wissenswerten Zustinde und
Vorschriften bietet.

Die theoretische und die effektive Kapitalexportkapazitit bilden den Rahmen
fir Anlageentscheidungen inlindischer Investoren. Daneben sind deren einzel-
wirtschaftliche Zielsetzungen zu beachten, die auch fiir die Kapitalnachfrager im
Hinblick auf die Anleiheausstattung bedeutsam sind.

Eine wesentliche Motivation fiir eine Kapitalanlage in Auslandsanleihen ist
die erzielbare Rendite. Sie mufl hoher sein als die der inlindischen Anleihen,
da der Investor eine zusitzliche Primie fiir das Eingehen des Wihrungsrisikos
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und — infolge schlechterer Informationen — eines erhShten Bonititsrisikos
erwartet. Nominalzins, Ankaufs- und Tilgungskurs, Laufzeit und Terminierung
der Zins- und Tilgungszahlungen miissen bei Auslandsanleihen so gestaltet sein,
daf sich eine gegeniiber Inlandsanleihen giinstigere Anlagerendite errechnet.
Als weiterer Renditefaktor tritt die Besteuerung der Ertrige aus den Auslands-
anleihen auf, die von Land zu Land zum Teil erhebliche Unterschiede aufweist.
Dieser Gesichtspunkt ist sowohl vom Anleger als auch vom Emittenten genau
zu beachten.

Die Sicherheitsiiberlegungen des Investors richten sich nach Wielens auf drei
verschiedene Faktoren:

— Bonitit des Emittenten
— Standing des Emissionskonsortiums
— Héhe des Wihrungsrisikos.

Die Beurteilung der Bonitit eines auslindischen Schuldners unterliegt zunichst
den allgemein bestehenden Schwierigkeiten bei Kreditwiirdigkeits- und -fihig-
keitspriifungen. Das Standing des Emissionskonsortiums trigt in hohem Mafle
zum Emissionserfolg bei. Erstklassige Konsorten bei der Begebung kénnen als
Bonitidtsgarantie fiir den Begeber von Auslandsanleihen gelten.

Einen wichtigen und von Wielens mit Recht ausfithrlich behandelten Sicher-
heitsaspekt stelle das Wihrungsrisiko dar. Wihrend das ,inlédndische Wihrungs-
risiko® (Geldwertrisiko) keine fiir Auslandsanlethen spezifisch bedeutsamen Ge-
sichtspunkte ergibt, resultieren aus dem ,auslindischen Wihrungsrisiko“ eine
Fiille interessanter Probleme, die fiir Anleger und Emittenten gleichermaflen
von Relevanz sind. Das auslindische Wihrungsrisiko wird vereinfachend als
Parititsinderungsrisiko einerseits und Transferrisiko andererseits definiert.

Fiir die Emittenten ergibt sich aus der Interessenlage des Anlegers das Pro-
blem der Wahl einer attraktiven Anleihewihrung und der Ausstattung der An-
leihe mit besonderen Wihrungsklauseln. Beide Fragen werden eingehend erdrtert.

Das Transfer-Risiko wird fiir den Schuldner in der Situation einer begrenzten
oder fehlenden Inlinderkonvertibilitit und begebener Fremdwihrungsanleihe
relevant. In diesem Fall kann er trotz vorhandener Inlandsguthaben seinen Zins-
und Tilgungsverpflichtungen im Ausland nicht nachkommen. Wielens stellt fest,
dafl bei den meisten von ihm untersuchten Auslandsanleihen keine Transfer-
garantien gegeben sind und fordert daher, eine derartige Garantie als unbedingtes
Merkmal in die Ausstattung von Auslandsanleihen aufzunehmen. Fiir den An-
leger ergibt sich ein Transferproblem nur dann, wenn die erworbenen Papiere
auf eine fiir thn auslindische Wihrung lauten. Auf dieses Risiko wird er i. d. R.
in den Anleihebedingungen hingewiesen.

Sodann werden Uberlegungen hinsichtlich der Auswirkungen des Paritits-
inderungsrisikos fiir die Kaufentscheidung des Kapitalanlegers angestellt. Der
Verfasser kommt im Gegensatz zu kanadischen und US-amerikanischen Unter-
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suchungen (Kindleberger, Helleiner) — bei einer Gegeniiberstellung sind aller-
dings grundlegende institutionelle Unterschiede zwischen den europiischen und
den amerikanischen Kapitalmirkten zu bedenken — zu dem Ergebnis, daf} bei
allen auf kurze und mittlere Frist ausgerichteten Anlageentscheidungen ein un-
mittelbarer Einflufl seitens des Parititsinderungsrisikos besteht. Dem mufl zuge-
stimmt werden, da der Kapitalmarkt gerade als Transformationsstelle unter-
schiedlicher Fristenvorstellungen der Kapitalgeber und -nehmer fungiert.

Als mogliche Mafinahme zur Begrenzung des Parititsinderungsrisikos fiir
Anleger undfoder Emittenten stellt der Verfasser mehrere Ausgestaltungen der
Anleihebedingungen dar.

Anleihen mit multipler Wihrungsklausel bedeuten fiir den Erwerber eine
wesentliche Sicherung, Er ist berechtigt, Zins- und Tilgungszahlungen auf eigenen
Wunsch in einer der in den Anleihebedingungen genannten Wihrung zu ver-
langen. Fiir den Emittenten ergibt sich hieraus ein Moment der Unsicherheit und
eine stindige Verlustgefahr, da der Anteilsinhaber jeweils die fiir seine Inter-
essen giinstigste und damit fiir den Emittenten ungiinstigste Wihrung wihlen
wird. Daneben wird ein genereller Einwand gegen Anleihen mit multipler Wih-
rungsklausel vorgebracht: Die Optionsklauseln werden als Zeichen eines allge-
meinen Mifltrauens sowohl gegen die fixierten Wihrungsparititen als auch gegen
die urspriingliche Anleihewihrung gewertet.

Als Drittwihrungsanleihen werden die Emissionen bezeichnet, die weder auf
die Wihrung des Emittenten noch die des Emissionslandes lauten. Wesentlich
fir die Wahl der Anleihewihrung ist in diesem Fall ihre Stabilitit, so dafl nur
wenige Wihrungen in Frage kommen. Auf breiter Front hat sich nur der US-
Dollar als Anleihewihrung durchgesetzt. Daneben treten gelegentlich die DM
und der Schweizer Franken als Drittwihrung auf.

Von belgischen Emissionsbanken wurde ein neuer Weg beschritten. Als An-
lethewihrung wurden Rechnungseinheiten eingesetzt, die auf besondere Weise
mit simtlichen europiischen Wihrungen verkniipft sind. Man wollte die Wih-
rungsrisikosituation der Emittenten von der Wihrungslage eines Landes unab-
hingiger gestalten und zusitzlich Anlegern aller europiischen Linder Erwerbs-
anreize bieten. Grundlage fiir die europiische Rechnungseinheit ist eine Bindung
an die Wahrungen der 17 Mitgliedslinder der EZU, die als Referenzwihrungen
bezeichnet werden. Diese Bindung kann nicht durch die Anderung einer Wih-
rung, sondern nur nach einem bestimmten Schliissel der Paritdtsverschiebungen
mehrerer Wihrungen verindert werden.

Bei der Wahl des Schliissels wurden im Laufe der Zeit verschiedene Moglich-
keiten erprobt, was dazu fithrte, daff sich heute die auf Rechnungseinheiten
lautenden Auslandsanleihen mit voneinander abweichenden Ausstattungen hin-
sichtlich der Anleihewihrung prisentieren. Eine weitere Schwierigkeit entstand
aus der Wah! der Zahlungswihrung. Auch hier haben unterschiedliche Klauseln
Eingang in die Anleihebedingungen gefunden. Heute hat sich bei Schuldnern und
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Gliubigern ein modifiziertes Wahlrecht durchgesetzt: Aus der Vielzahl der
Referenzwihrungen wurden einzelne als Zahlungswihrung (currency of pay-
ment) bestimmt, die von beiden Parteien frei gewihlt werden konnen. Ausge-
nommen blieb der Schweizer Franken aus internen wihrungspolitischen Griinden.

Aus der zweifellos grofleren Unabhingigkeit dieses Anleihetyps von Paritits-
inderungen einer Wihrung sowie der jeweiligen nationalen Wirtschafts- und
Wihrungspolitik ergibt sich fiir den Investor eine zusitzliche Stabilitit. Diese
wird jedoch infolge der Kompliziertheit der Rechnungsgrundlagen nicht immer
offensichtlich und scheint ein Grund fiir die geringe Verbreitung dieses Anleihe-
typs an den europiischen Kapitalmirkten zu sein. Wielens gibt jedoch einen
optimistischen Ausblick dieser Anleiheausstattung vor allem im Zusammenhang
mit den Bemiihungen um eine europiische Wihrungsunion.

Als weitere Moglichkeit zur Einschrinkung des Parititsinderungsrisikos wird
die Auflage von Auslandsanleihen in Form von Parallelanleihen angefiihrt. Hier
wird eine Anleihe in nationale Tranchen zerlegt, die auch unterschiedliche Aus-
stattungsmerkmale aufweisen kénnen. Fiir den einzelnen Investor wird auf diese
Weise — sofern er tatsichlich in Inlandswihrung investiert — das Paritits-
inderungsrisiko beseitigt. Der Emittent trigt dagegen das volle Parititsinde-
rungs- und das Transferrisiko.

SchlieBlich weist der Verfasser auf convertible und option bonds hin. Insbe-
sondere bei Wandelanleihen spielt das Wihrungsrisiko nur am Rande eine Rolle,
da hier die mit einem Aktienkauf verbundenen Ertrags- und Wachstumsaussich-
ten als Erwerbsmotivationen im Vordergrund stehen. Es ist bedauerlich, daff
Wielens diese beiden Formen von Auslandsanleithen, die heute eine sich stirker
durchsetzende Emissions- und Anlageart darstellen, nicht eingehender behandelt
hat.

Als weiterer Sicherheitsaspekt wird die Rolle des Hedging als Aktiv-Motiva-
tion fiir den Kauf von Auslandsanleihen beleuchtet. Dies ist zwar grundsitzlich
richtig, miifite jedoch hinsichtlich Verpflichtungs- und Anlagedauer differenzier-
ter behandelt werden. Auch wire eine stirker betriebswirtschaftlich orientierte
Betrachtungsweise dieses Problems wiinschenswert gewesen.

Unter dem Gesichtspunkt der Liquiditit — genauer: der jederzeitigen Liqui-
disierbarkeit der Obligationen — als Anlagekriterium erweisen sich Aufbau und
Pflege eines breiten Sekundirmarktes als besonders wichtig. Wielens kritisiert die
in einigen Lindern einen Handel groferen Umfangs hemmenden starren und
besonders fiir den Markt der Auslandsanleihen ungiinstigen Anlagevorschriften.

Einen interessanten Hinweis auf einen Ausbau des europiischen Kapitalmark-
tes bieten die Ausfilhrungen iiber Arbitragemdglichkeiten zwischen den einzelnen
nationalen Kapitalmirkten.

22*
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Internationale Emissionshiuser als Vermittler
zwischen Kapitalangebot und Kapitalnachfrage

In einem das Kapital iiber die Marktelemente fiir Auslandsanleihen abschlie-
flenden Abschnitt geht der Verfasser auf die besonders auch fiir den Bankprak-
tiker wissenswerte Rolle der Emissionshiuser ein, die als Vermittler zwischen
Kapitalangebot und -nachfrage auftreten. In Anlehnung an die amerikanische
Literatur (Gerstenberg) werden folgende Funktionen der Emissionshiuser beson-
ders herausgestellt:

— Funktion eines Ratgebers fiir kapitalsuchende Unternehmen
— Vorbereitung des Emissionsvorhabens

— Aufbau eines gut funktionierenden Absatzsystems

— Aufbau eines Sekundirmarktes nach erfolgter Placierung.

Von den unterschiedlichen Emissionsverfahren — freihindiger Verkauf, Sub-
skription, undffentliches Verfahren, Underwriting — siecht Wielens das Under-
writing als geeignetstes Verfahren fiir die Emission von Auslandsanleihen an.
Er beschreibt eingehend die einzelnen Schritte einer auf diesem Wege durchge-
fiihrten Emission von der Vertragsanbahnung bis zur Bildung einer Selling
Group. Als Erginzung zu diesen Ausfiihrungen finden sich im Anhang des
Buches Muster von Konsortial- und von Ubernahmevertrigen sowie eines Selling
Group Agreements.

In ebenso instruktiver Weise werden die Einnichtung und Aufrechterhaltung
eines Sekundirmarktes beschrieben. Dabei sind die Betrachtungen zur Einfithrung
eines internationalen Effektengiroverkehrs angesichts in dieser Richtung bereits
bestehender Vorstdfle am Euro-Kapitalmarkt besonders aktuell.

Entwicklung und Analyse der Emission von
Auslandsanleihen nach dem Zweiten Weltkrieg

Der zweite Hauptabschnitt befafit sich mit der Entwidklung und der Analyse
von Auslandsanlethen nach dem Zweiten Weltkrieg. Dabei werden zwei von-
einander getrennt behandelte Phasen unterschieden:

— die Zeit von 1945 bis Mitte 1963, in der New York als dominierender
Emissionsplatz fiir Auslandsanleihen galt (Phase I);

— die Zeit von Mitte 1963 bis Mitte 1966, in der die europiischen Emissions-
mirkte zunehmend an Gewicht gewinnen {Phase II).

Als Begriindung der iiberragenden Stellung der USA als Kapitalmarktzentrum
vor 1963 werden vor allem die mangelnde Funktionsfihigkeit europiischer Kapi-
talmirkte sowie geringe Gold- und Devisenbestinde der europiischen Linder
angefiihrt. Diese Verhiltnisse filhrten zu gegen die Auflegung von Auslands-
anleihen gerichteten Devisen- und Emissionsbestimmungen.
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Eine erste Wandlung in der absoluten Vormachtstellung New Yorks wurde
im Jahre 1958 durch die Einfihrung der freien Konvertibilitit der europiischen
Wihrungen bewirkt. Eine endgiiltige Umstrukturierung der Machtverhiltnisse
zugunsten einer steigenden Bedeutung der europiischen Kapitalmirkte l6ste die
Einfithrung der amerikanischen Interest Equalization Tax (IET) im Jahre 1963
aus. Damit trat die Phase II ein. Neben europiischen traten auch amerikanische
Unternehmen als Kapitalnachfrager auf. Sie emittierten vor allem auf dem Euro-
Markt, um mit den Gegenwerten ihre Auslandsinvestitionen ohne gleichzeitige
Belastung der Zahlungsbilanz durch Geldexporte zu finanzieren, und erreichten
einen Anteil von 24,6 %0 des Gesamtemissionsvolumens. Weitere grofle Nach-
frager sind die EWG-Linder mit 23,9 %6 und die skandinavischen Linder mit
21,09 (Betrachtungszeitraum: Mitte 1963 bis Ende 1966). New York und
vor allem die Schweiz verloren erheblich an Bedeutung, wihrend insbeson-
dere der deutsche Kapitalmarkt infolge seiner vollstindigen Liberalisierung und
der fiir Kapitalexporte giinstigen Zahlungsbilanzsituation der Bundesrepublik in
groflerem Ausmafl an Gewicht gewann. Neben einigen nationalen Kapitalmirk-
ten entwickelte sich der Euro-Emissionsmarkt — nicht zuletzt dank der inter-
nationalen Kooperation der Emissionshiuser — zu einer wichtigen Finanzmittel-
beschaffungsquelle fiir die Wirtschaft.

Als Anleihetypen haben sich vornehmlich Dollaranleihen (72,1 %0 des Gesamt-
volumens wurden in US-Dollar begeben) durchgesetzt. Daneben brachten es
lediglich noch DM-Anleihen mit 19,4 °/o zu einem bedeutsamen Anteil.

Die Bedeutung der Emission von Auslands-
anleihen fiir die Integration der Kapitalmirkte

Der dritte Hauptteil dieses Buches befafit sich mit den Integrationswirkungen
der Auslandsanleihen fiir die Kapitalmirkte. Als Maf fiir den Integrations-
vollzug wird dabei der Grad der Faktorpreis-Angleichung zwischen den einzel-
nen nationalen Mirkten herangezogen. Sowohl klassische Auslandsanleihen als
auch Euro-Emissionen werden auf ihre Integrationswirkungen gepriift. Dieser
Ausgangspunke ist interessant, da es sich bei den Konzeptionen an sich um
Gegensitze handelt. Wihrend klassische Auslandsanleihen ,eine Zentralisierung
der Kapitalmarkttransaktionen begiinstigen, ermdglichen die Euro-Emissionen
eine Integration trotz dezentraler Bérsengeschifte®. Die Euro-Emission ist von
vornherein in ein System internationaler Kooperation der beteiligten Emissions-
hiuser eingebettet.

Wielens untersucht zunichst einige Finanzplitze auf ihre Eignung als dominie-
rendes internationales Kapitalmarktzentrum. Er gelangt zu dem Ergebnis, daff
eine Integration nur iiber die Schaffung neuer Anleihetypen, die Internationali-
sierung der Emissionskonsortien und die zunehmende Verflechtung der Emissions-
banken erreicht werden konne. Dies wiirde ohne eine Zusammenfassung aller
Operationen an einem Borsenplatz erfolgen.
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Eine Gefihrdung des fortschreitenden Ausbaus des Euro-Emissionsmarktes
sicht Wielens vor allem in zwei Moglichkeiten: Einmal in der Einfithrung von
Restriktionsmafinahmen, die als Produkt nationaler Wirtschafts- und Wahrungs-
politik gegen (freie) internationale Kapitalbewegungen gerichtet sind; zum ande-
ren in einem Abbau der IET, da dieser sich zugunsten der Bildung eines einzigen,
dominierenden Kapitalmarktzentrums auswirken konne. Letzteres wiirde eine
Einengung des Euro-Emissionsmarktes und eine Erweiterung der klassischen
Auslandsanleihen bewirken.

Durch Aggregation nationaler Kapitalnachfrage- und Angebotskurven zu einer
internationalen Angebots- und einer Nachfragekurve versucht der Verfasser
schlieflich das Mafl der Integration festzustellen. Er kommt zu dem Ergebnis,
daB sich in- und auslindische Kapitalangebote und -nachfragen iiberlappen und
folgert daraus eine integrationsférdernde Wirkung der Auslandsanleihen. Dieser
Schlufl wird zusitzlich durch mehrere Tabellen belegt.

Als Abschluf und Ergebnis seiner Untersuchungen stellt Wielens fest, dafl
Entwicklung und heutige Bedeutung des Euro-Emissionsmarktes gezeigt haben,
dafl der Aufbau eines internationalen Kapitalmarktes ohne Zentralisierung der
Kapitalmarkttransaktionen an einem Ort mdglich ist. Fiir eine weitere Institutio-
nalisierung dieses Marktes bestehen allerdings noch erhebliche Schwierigkeiten:
Kapitalangebot und -nachfrage sind nicht geniigend bekannt, so daff die Markt-
lage schwer zu iiberblicken ist; Euro-Emissionen werden bisher nur im Freiver-
kehr bérslich gehandelt, nicht aber im amtlichen Verkehr. Letzteres bewirkt ein
gewisses Miflitrauen vor allem privater Anleger diesen Emissionen gegeniiber.
Es wird jedoch die Meinung vertreten, dafl der Ausbau eines funktionsfihigeren
Sekundirmarktes hier entscheidende Hemmnisse beseitigen konnte. Dazu gehort
u. E. neben einer strengen Auswahl der Kapitalnehmer — nur Emissionen von
Nachfragern erstklassiger Bonitit sollten beim breiten Publikum placiert wer-
den — auch eine entsprechende Kurspflege der Emissionsbanken, um nicht durch
Kursstiirze, wie sie in letzter Zeit am Markt fiir einige Euro-Wandelanleihen
erfolgten, das Vertrauen der Anleger in den gesamten Euro-Markt zu erschiit-
tern.

Wielens stellt weiterhin die — begriifenswerte — Forderung nach einem
Abbau bestehender devisenrechtlicher Beschrinkungen und steuerlicher Hemm-
nisse fiir den internationalen Kapitalverkebr auf und verweist auf diesbeziigliche
Integrations- und Harmonisierungsvorschlige der EWG und der OECD, die als
Grundlage fiir Uberlegungen hinsichtlich einer Neuordnung dienen sollten.

Insgesamt stellt die Schrift von Wielens einen interessanten und aufschlufi-
reichen Beitrag zu dem schwierigen Fragenkomplex der Auslandsanleihen und
des Euro-Kapitalmarktes dar. Thre Lektiire kann sowohl dem Theoretiker als
auch dem Praktiker wertvolle Einblicke in diese Probleme vermitteln und zu
eigenen Losungsversuchen anregen. Umfangreiche Literaturhinweise geben dem
Leser Hinweise zu Vertiefungen einzelner Teilfragen, die Wielens offensichtlich
aus Raummangel (leider) nicht durchfithren konnte. Diese werden insbesondere
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auf betriebswirtschaftlichem Gebiet, in den Bereichen der Unternehmensfinanzie-
rung und der Bankbetriebspolitik, anzustellen sein.
Lutz Raettig

Gorgens, E.: Wettbewerb und Wirtschaftswachstum. Verlag Rombach, Freiburg
1969, 288 S., 24,— DM.

Wirtschaftswachstum ist heute allgemein als eines der grofen wirtschaftspoli-
tischen Ziele anerkannt. Fiir die wirtschaftspolitischen Instanzen ist es deshalb
auflerordentlich wichtig, brauchbare Rezepte zu bekommen, um dieses Ziel in
optimaler Weise zu erreichen. Nach moderner wissenschaftstheoretischer Auf-
fassung ist es dazu (,nur“) notwendig, empirisch getestete und vorliufig be-
stitigte Theorien in eine Technologie umzuformulieren (Hans Albert). Kennt
man die Ursache-Wirkung-Beziehung zwischen verschiedenen Variablen, so kann
man diese in die Mittel-Ziel-Beziehung umfunktionieren und so als Grundlage
einer rationalen Wirtschaftspolitik verwenden. Nun ist aber gerade die Wachs-
tumspolitik ,auf mehr oder weniger problematische Schluffolgerungen aus einer
Theorie angewiesen, die, obwohl sie den Namen Wachstumstheorie fithrt, zum
groflen Teil iiberhaupt nicht die Ursachen des Wachstums aufzudedken -vermag,.
Stattdessen widmet sie sich primir der Analyse des Gleichgewichts im Wachstums-
prozef und erginzt damit eher die Grundlagen der Konjunkturpolitik, als daf§

sie die Wachstumspolitik stiitzt* (so Dérr im Vorwort zu dem vorliegenden
Budh, S. 11).

Goérgens geht es indessen um die ,Aufdeckung von Wachstumsursachen, die
neben den zweifellos nicht unbedeutenden Investitionen das Wachstumstempo
bestimmen, die vielleicht die Investitionen erst wachstumswirksam machen und
unter Umstinden gemeinsame Bedingungen sowohl der Investition als auch der
Produktivitit des Kapitals sind“ (S. 12). Eine der vermuteten Wachstumsursa-
chen ist nach Gérgens Meinung die Intensitit des Wettbewerbs, deren Bedeutung
fir das wirtschaftliche Wachstum und die Komponenten der Wachstumsrate
(Investition, Kapitalkoeffizient, Restgrofle der makroSkonomischen Produktions-
funktion) er untersucht.

Gérgens gliedert seine Arbeit in einen , Theoretischen® und einen ,Empirischen
Teil®. , Theoretisch® sind fiir ihn einmal die logisch mdglichen Beziehungen zwi-
schen Wetthewerb und Wachstum und zum zweiten die Darstellung der ver-
schiedenen 6konomischen Theorien, die irgendeinen Zusammenhang zwischen die-
den beiden Variablen behaupten. Ergebnis des , Theoretischen Teils* ist die Fest-
stellung, daf ,weder die Wachstumsmodelle vom Harrod/Domar-Typ noch die
klassischen Wachstumsmodelle empirisch gehaltvolle Aussagen (formulieren)®
(S. 83). Auch bei Marx, Schumpeter, Smith, Ricardo fehlen weitgehend operatio-
nale Definitionen der Wettbewerbsintensitit.

Zu Beginn des ,Empirischen Teils“ versucht der Verfasser dann selbst operatio-
nale Definitionen des Wirtschaftswachstums und der Wettbewerbsintensitit auf-



344 Buchbesprechungen

zustellen. Fiir die Bestimmung verschiedener Wettbewerbsintensititsgrade er-
scheinen ihm vier Kriterien als geeignet:

(1) Der Umfang der EinfluBnahme des Staates auf den Wirtschaftsprozefl;
(2) die Einstellung zum Wettbewerb;

(3) die wettbewerbspolitischen Mafinahmen und institutionellen Bedingungen
im Inland;

(4) wettbewerblich-relevante Mafinahmen, welche die Beziechungen mit dem
Ausland betreffen.

Als Maflstab fiir das Wirtschaftswachstum werden angesehen: die Steigerung
des realen Sozialprodukts und die Wachstumskomponenten: Kapitalkoeffizient,
Investitionsquote und technischer Fortschritt.

Die Beziehung zwischen Wettbewerb und Wirtschaftswachstum wird dann
durch die Gegeniiberstellung der Wettbewerbsgesetzgebung und der Wachstums-
raten in 14 Lindern getestet. ,Wenn auch die Hypothese iiber einen positiven
Zusammenhang zwischen der Schirfe der Wettbewerbsgesetzgebung nicht vor-
behaltlos akzeptiert werden kann, so wird doch andererseits die Hypothese der
Wachstumshemmung durch Verbotsgesetzgebung verworfen. Das statistische
Material bietet keinen Beleg, daff Linder mit Verbotsgesetzgebung im allgemei-
nen niedrigere Wachstumsraten hitten als Linder mit Miflbrauchsgesetzgebung®
(S. 138).

Da die Wettbewerbsgesetzgebung nur eines der vom Verfasser gewihlten Krite-
rien ist, welche die Wettbewerbsintensitit bestimmen, gibt der leicht positive Zu-
sammenhang zwischen Wettbewerbsgesetzgebung und Wirtschaftswachstum noch
keinen hinreichenden Aufschluf} iiber die Beziehung zwischen Wettbewerbsinten-
sitit und Wirtschaftswachstum. Gérgens nimmt deshalb anhand der vier als rele-
vant angesehenen Kriterien eine Klassifizierung der 15 Linder (von Belgien
iiber BRD, Japan bis USA) vor und bestimmt so die Wettbewerbsintensititsgrade
der einzelnen Linder. Die Wettbewerbsintensititsgrade stellt er den Wachstums-
raten der jeweiligen Linder gegeniiber. Ergebnis ist, daf zwischen der Intensitit
des Wettbewerbs und der Hohe der Wachstumsrate ein enger positiver Zusam-
menhang besteht. Auch die Gegeniiberstellung von Wettbewerbsintensitit und
den Wachstumskomponenten marginaler Kapitalkoeffizient und technischer
Fortschritt zeigt einen beachtlich groflen Zusammenhang.

Diese Querschnittanalyse wird erginzt durch eine Zeitreihenanalyse fiir die
deutsche Entwicklung. Dabei wird die Hypothese der Wachstumsférderung durch
Kartelle durch das vorhandene statistische Material nicht bestitigt (S. 241). Ein
letzter Test gilt der Wettbewerbsintensitit und dem Wachstum der Stahlindustrie
in verschiedenen Lindern; auch hier der gleiche positive Zusammenhang.

Die Ergebnisse der theoretischen und empirischen Analyse von Gérgens kénnen
als Falsifizierung der Hypothese angesehen werden, dafl Wettbewerbsbeschrin-
kungen ,immer und iiberall® ein wichtiger Wachstumsfaktor sind. Fiir die Wirt-
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schaftspolitik kann aus diesen Tests die Schluffolgerung gezogen werden, daf
unter den Bedingungen der untersuchten Linder eine Wettbewerbsintensivierung
durchaus einen positiven Einflufl auf die Wachstumsrate haben kann. Diese
Aussage ist wiederum interessant im Hinblick auf die erneute wettbewerbspoli-
tische Diskussion in der Bundesrepublik.

Gérgen’s Buch ist ein Beweis fiir eine begriiffenswerte neue Tendenz in der
Nationalokonomie, weg von dem ,Modellplatonismus® (Hans Albert) post-
keynesianischer und mneoklassischer Prigung, hin zu operationalen, empirisch
getesteten Theorien. Schon allein deswegen ist es lesenswert.

Karl-Heinz Dignas

Jaeger, A. und Wenke, K.: Lineare Wirtschaftsalgebra. Eine Einfiihrung.
Leitfaden der angewandten Mathematik und Mechanik, Bd. 13. B. G. Teubner,
Stuttgart 1969, 334 S., Leinen 48,— DM, auch als Teubner Studienbuch (zwei-
bindig). Bd. I, 174 S., kart. DM 14,—, Bd. II, 160 S., kart. DM 14,—.

Nach Ansicht des Rezensenten ist die mathematische Ausbildung des moder-
nen Wirtschaftswissenschaftlers auch an fortschrittlichen Fakultiten deutscher
Hochschulen zum Teil noch sehr unzureichend. Das liegt unter anderem auch
daran, dafl die notwendigen pidagogisch-didaktischen Voraussetzungen — und
hierbei insbesondere die Lehrbiicher — noch lidsenhaft sind oder fehlen. Inso-
fern ist jeder Beitrag, der mithilft, diese Liicke zu schliefien, sehr zu begriiffen.

Das Mathematikstudium des Wirtschaftswissenschaftlers darf meines Erach-
tens kein Propideutikum sein, in dem im wesentlichen nur die Rechenregeln der
Schulmathematik aufgefrischt werden und das mit dem Aufstellen von im allge-
meinen nicht verstandenen Merkregeln und ,Kochbuchrezepten® sein Bewenden
hat. Vielmehr miifite in Zukunft die mathematische Ausbildung das Studium des
Wirtschaftswissenschaftlers in den ersten vier bis sechs Semestern ungefahr in der
Art und in dem Umfang begleiten, wie es heute beim Physiker der Fall ist. Wenn
man eine derart stark mathematisierte Ausbildung befiirwortet, so mufl man auch
die Frage nach dem Nutzen insbesondere fiir die spitere Berufspraxis beantwor-
ten: Man ist geneigt, zunichst mit Goethes Mephisto zu antworten , ... Mein
teurer Freund, ich rat’ Euch drum zuerst Collegium Logicum . . .“. Die Teilgebiete
der Mathematik wie insbesondere abstrakte Algebra oder Mengenlehre sind wie
kaum eine andere Disziplin zum Erlernen des logischen Denkens geeignet. Und
der Rezensent hat selbst erfahren miissen, dafl elementare logische Begriffe und
Sachverhalte wie ,notwendige bzw. hinreichende Bedingung® oder ,,Implikation®
bzw. ,Aquivalenz® sehr vielen Studenten der Wirtschaftswissenschaften absolut
unklar sind und dadurch falsche Argumentationen zustande kommen. Anderer-
seits wird eine rationale Wirtschaftspolitik zukiinftig immer stirker auf quanti-
tative Methoden und Modelle zuriickgreifen, fiir deren Verstehen und insbe-
sondere eigenstindige und schdpferische Handhabung gute mathematische Grund-
kenntnisse unerliflich sind.
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Diese einleitenden Bemerkungen erscheinen dem Rezensenten wesentlich, um
das ausgezeichnete Buch von Jaeger und Wenke als einen positiven Beitrag zu
dem oben skizzierten Anliegen besser wiirdigen zu kdnnen. Dieses Buch miifite
eigentlich nicht nur als Einfihrung in die lineare Wirtschaftsalgebra, sondern
auch als Einfiilhrung in die mathematische (d. h. logische) Denkweise tituliert
werden. Und das Beispiel des Unverstindnisses einer notwendigen bzw. hinrei-
chenden Bedingung ist oben nicht zuletzt deshalb gewihlt worden, weil die
Autoren diesem Sachverhalt einen eigenen sehr instruktiven Unterabschnitt wid-
men (S. 83 f.). Das gesamte Buch ist von dem besonderen Anliegen der Autoren
begleitet, dem Leser das Typische der mathematischen Denkweise an Hand von
Beispielen aus der linearen Algebra und deren Anwendung vornehmlich im
mikroskonomischen Bereich zu demonstrieren.

Man wiirde daher dem Werk von Jaeger und Wenke Unrecht tun, wenn man
es unter die mathematischen ,Kochbiicher* fiir Wirtschaftswissenschaftler ein-
reihen wiirde. Es ist vielmehr ein exaktes und strenges Lehrbuch, in dem das
gesamte Gebiet der linearen Algebra einschlieflich der linearen Optimierung
und zahlreicher anderer Spezialgebiete relativ vollstindig dargestellt ist. Daher
ist dieses Buch gleich gut als begleitendes Lehrbuch einer entsprechenden Vor-
lesung oder zum Selbststudium geeignet. Im letzteren Fall wird aber vom mathe-
matisch unvorbelasteten Leser ein besonders intensives Durcharbeiten erwartet,
wozu die zahlreichen Ubungsbeispiele und Aufgaben beitragen kénnen. Aller-
dings wire hierzu zu wiinschen, daf} bei diesen Aufgaben nicht nur gelegentlich
Losungen und Losungshinweise angegeben werden, sondern daf in einem An-
hang die Losungen aller Aufgaben mit derselben Akribie und Exaktheit, wie sie
im Text anzutreffen sind, dargestellt werden. Das wiire sicherlich eine lohnens-
werte Investition in den Gesamtwert des Buches bei einer eventuellen Neuauflage.

Des weiteren seien noch einige Anmerkungen zur besonderen Terminologie von
Jaeger und Wenke gemacht. Auch hierbei spiirt man deutlich das didaktisch-
pidagogische Anliegen der Autoren. Allerdings stutzt der mit der mathematischen
Terminologie vertraute Leser zunichst, wenn er statt des Auflsens eines linearen
Gleichungssystems nach dem Gaufischen Algorithmus den Begriff ,entschliisseln®
liest und wenn statt von Pivotelementen von , Schliisseln“ bzw. ,Schliisselbunden*
die Rede ist. Da die Autoren auflerdem bewuflt auf jede geometrische Interpre-
tation verzichten, was ansonsten insbesondere in der linearen Algebra nicht
iiblich ist, wird z.B. auch der Begriff ,Vektor* durch den Begriff ,n-Tupel®
ersetzt. Lediglich der Begriff ,linearer Raum® wird — obwohl auch nicht geo-
metrisch interpretiert — iibernommen. Hier stellt sich die Frage, ob nicht selbst
dann, wenn die neu eingefithrten Begriffe treffender und besser sind, dem unge-
iibten Leser ein Uberwechseln auf die andere Literatur mit der allgemein
iiblichen Nomenklatur erschwert wird. Zum anderen ist insbesondere bei einer
Einfithrung in die lineare Programmierung eine geometrische Interpretation als
didaktische Unterstiitzung niitzlich, nicht zuletzt auch wegen der Kompatibilitit
mit anderen Lehrbiichern. Noch ein Vorschlag am Rande: Anstelle des Ausdrucks
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+Morphismus® fiir eine Strukturabbildung sollte man besser die in der deutsch-
sprachigen Literatur iibliche Bezeichnung ,Homomorphismus“ verwenden. Aller-
dings mufl man den Autoren auch bescheinigen, daf ihre terminologische Akribie
in vielen Fillen zu noch klareren und saubereren Differenzierungen fiihrt, als
sie selbst in den Lehrbiichern der reinen Mathematik anzutreffen sind. In diesem
Zusammenhang sei insbesondere auf die sehr gute Unterscheidung zwischen
Menge und Familie hingewiesen. Die Autoren erwihnen im Vorwort ausdriick-
lich, dafl sie den Begriff der Matrix noch schirfer einfiihren, als das z. B. bei
Bourbak: der Fall ist. Im wesentlichen werden fiir die Spalten- und den Zeilen-
indices beliebige geordnete Indexmengen zugelassen. Auch hier stellt sich wieder-
um die Frage, ob diese Allgemeinheit und zusitzliche Abstraktion der Anfinger
nicht verwirrt. Man konnte statt dessen — wie iiblich — als Indexmenge nur die
Anfangsteile der natiirlichen Zahlenachse zulassen und in einer zusitzlichen Er-
klirung darauf hinweisen, dafl auch andere Indexmengen, die hierzu isomorph
sind, gewihlt werden konnen. Insgesamt betrachtet haben die besonderen termi-
nologischen Bemithungen der Autoren in vielen Fillen didaktische Vorteile, sie
sind auch aus Griinden der Exaktheit hiufig wiinschenswert und der Rezensent
wire sicherlich nicht traurig, wenn sich seine oben geiufierten Bedenken bei der
praktischen Lehrerprobung des Buchs als gegenstandslos erweisen wiirden.

Zum Inhalt: Nach einer Einleitung fiir Nichtmathematiker, in der insbesondere
Bemerkungen zum Verstindnis der Mathematik und deren Terminologie gemacht
werden, werden anschlieend die klassische Theorie der linearen Algebra und
insbesondere der linearen Gleichungs-, Ungleichungs- und Optimierungssysteme
behandelt und die klassischen Algorithmen hierzu angegeben. Als Anwendungs-
beispiele werden mikroSkonomische Produktionsvorginge dargestellt. Sehr we-
sentlich und gut ist der Abschnitt 3, der mit ,Mengen, Strukturen und Modellen“
iiberschrieben ist. Insbesondere ist die klare Darstellung von algebraischen Struk-
turen und deren Abbildungen sehr positiv zu vermerken, weil es nicht zum
iiblichen Stoff der Lehrbiicher iiber lineare Algebra gehdrr. Dieser Abschnitt
wird durch einen ausgezeichneten Unterabschnitt iiber Abbildungen zwischen
empirischen und abstrakten Strukturen, d. h. iber den Modellbegriff abgeschlos-
sen. Er sollte — vielleicht noch mit einigen Beispielen aus der MakroSkonomie
angereichert — jedem Modellbauer aber auch jedem Kritiker von Skonomischen
und Skonometrischen Modellen ins Stammbuch geschrieben werden. Ein weiterer
Abschnitt behandelt ,Familien, Tupel (Vektoren) und Matrizen® mit den ib-
lichen Rechenregeln und Lehrsitzen, der mit Abschnitt 5 unter dem Titel ,Linea-
ritit® unmittelbar fortgestzt wird. Abschnitt 6 behandelt im wesentlichen weitere
Sitze iiber lineare Gleichungssysteme, die Dualitit von linearen Programmen und
entsprechende Fundamentalsitze zur linearen Programmierung. Im letzten Ab-
schnitt werden schliefilich ,,spezielle Methoden und Probleme“ behandelt. Er hat
in etwa den Charakter eines Anhangs. Hier werden unter anderem Lehrsitze
iiber Relationsmatrizen fiir die Elemente endlicher Mengen und Algorithmen
zur Aquivalenzklassenbildung auf Grund von transitiven Relationserweiterun-
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gen dargestellt. Des weiteren behandelt der letzte Abschnitt noch Dekompositions-
algorithmen, Transportprobleme und die Sensitivititsanalyse.

Wenn das ausgezeichnete Buch neben dem Lehrbuch auch noch ein stindiges
Nachschlagewerk fiir den Lernenden sein soll, wozu es wegen seines systematischen
Aufbaus sicherlich gut geeignet ist, sp wiren vielleicht noch differenzierte und
ausfijhrliche Literaturhinweise bei den einzelnen Kapiteln, Methoden und Algo-
rithmen angebracht. Das pauschale Literaturverzeichnis am Ende des Bandes, auf
das im Text keinen Bezug genommen wird und das im wesentlichen nur Stan-
dardliteratur enthilt, erfiillt diesen Zweck nicht.

Zusammenfassend betrachtet mufl man den Autoren bescheinigen, dafl ihnen
cin sehr gutes Lehrbuch gelungen ist, das die Lehrbuchliteratur der Wirtschafts-
mathematik wesentlich bereichert. — Ewuklid wurde einmal von seinem Konig
Ptolemaeus Philadelphus nach einer bequemen Unterrichtsmethode der Mathe-
matik gefragt und er anwortete: ,Zur Mathematik fiihrt kein Konigsweg®.
Dieser Ausspruch des beriihmten Geometers gilt wie seine mathematischen Lehr-
sitze auch heute noch und auch fiir die moderne Wirtschaftsmathematik. Das
Buch von Jaeger und Wenke hat allerdings viel zur Begradigung dieses Weges
und zu einer ordentlichen Wegbeschilderung beigetragen.

Bernhard Korte, Bonn

Humbert, Christian: Internationale Anleihen. Aufgaben, Bedéutung und
Grundprobleme. Fritz Knapp Verlag, Frankfurt am Main 1969, 216 S,
DM 25,—.

Die vorliegende Untersuchung Humberts iiber Internationale Anleihen ist zu
einem Zeitpunkt erschienen, in dem sie sowohl fiir deutsche Emittenten als auch
Anleger auflerordentlich niitzlich ist, sich iiber einen stark in den Vordergrund
geriickten Finanzierungs- und Anlagetyp zu informieren. Es wird versucht, einen
Einblick in betriebs- und volkswirtschaftliche Bestimmungsgriinde der Emission
und des Erwerbs internationaler Anleihen bzw. Schuldverschreibungen, die not-
wendigerweise gemeinsam betrachtet werden miissen, zu geben. Daran schliefit
sich eine Analyse der Einzelrisiken (wirtschaftliches, wihrungspolitisches, poli-
tisches Risiko) an; diese werden als ,Grundprobleme® der Internationalen An-
lethen angesehen.

Grundsitzlich werden als Internationale Anleihen nur solche bezeichnet, die
in ,verschiedenen Staaten aufgelegt® werden und nicht in einem ,einzigen
Gliubigerland juristisch beheimatet® sind (S. 19). Damit schrinkt Humbert
sein Betrachtungsfeld erheblich ein und scheidet die ,schlichte Auslandsanleihe®,
die auf die Bediirfnisse eines Kapitalmarktes abgestellt ist und heute noch den
Regelfall darstellt, aus. Dadurch werden zwangsliufig Risikobetrachtungen und
Risikoklauseln wie die ,option de place* und ,option de change® stark in den
Vordergrund geriickt.

Die Analyse der Bestimmungsgriinde teilt sich in die Behandlung der wesent-
lichen Motivationen des Schuldners und des Gliubigers.
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Als einzelwirtschaftliche Griinde fiir die Emission internationaler Anleihen
werden im wesentlichen die folgenden genannt:

— mangelnde Ergiebigkeit des heimischen Kapitalmarktes, bzw. grofiere Ergie-
bigkeit auslindischer Kapitalmirkte und damit hgheres mogliches Emissions-
volumen bei relativ geringeren Kosten;

— geringere Finanzierungskosten im Ausland;

— Schaffung einer breiteren Kapitalbeschaffungsbasis und damit gréRerer finan-
zieller Elastizitit des Unternehmens.

Neben diesen speziell finanzierungswirtschaftlichen Griinden spielt die An-
passung der Kapitalbeschaffung an die allgemeine Geschiftspolitik eine wesent-
liche Rolle. Ist die Geschiftspolitik international ausgerichtet und bewirkt sie das
Entstehen von Auslandsforderungen in nennenswerter Hohe, so ergibt sich fiir
das Unternehmen ein erhebliches Wihrungsrisiko. Diesem kann nur durch Ab-
schlufl von Gegengeschiften in gleicher Hohe begegnet werden. Ist dies im
Warengeschift nicht mdglich (Waren-Hedging), so bietet sich als Mafinahme das
Finanz-Hedging, hier in Form der Auflegung einer internationalen Anleihe, an.
Eine mit Wihrungsrisiken belastete Forderung wird kompensiert durch eine mit
gleichlaufenden wihrungsrisikopolitischen Vorteilen versehene Verbindlichkeit.
Das wesentliche Problem ist hierbei die Frage der Abstimmung der Fristen; dies
wird wahrscheinlich nie exakt zu lsen sein. Vielmehr bedarf es dazu einer
Feinabstimmung durch den Abschluf kurzfristiger Devisentermingeschifte. Der
Anleihe-Vertrag orientiert sich grundsitzlich an einem Sockelbestand an Wih-
rungsforderungen. Zu diesen Uberlegungen vermifit der Rezensent eingehendere
Untersuchungen des Kosten-Aspektes des Finanz-Hedging.

Schlieilich spricht Humbert als Aktiv-Motivationen Standingpflege und Public
Relationspflege an, die sowohl fiir privatwirtschaftliche als auch fiir &ffentliche
Emittenten von einiger Bedeutung sein kdnnen. Dabei wird insbesondere auf die
Eigenschaft der Anleihe als Werbetrdger hingewiesen.

Gesamtwirtschaftliche Griinde fiir die Emission internationaler Anleihen erge-
ben sich vorrangig fiir Linder, deren Kapitalmarkt nicht geniigend ergiebig ist.
Der damit verbundene Kapitalimport hat den Vorteil einer unbeschrinkten
Verfiigbarkeit der gewonnenen Mittel fiir die Schuldnerlinder. Untersuchungen
zur Auswirkung des Kapitalimports auf Wirtschaftswachstum und Einkommens-
verteilung, die freilich Probleme nur anreifien kénnen, runden diesen Punkt der
Aktiv-Motivationen der Emission internationaler Anleihen ab.

Fiir den Gliubiger geht Humbert von der sicherlich richtigen Unterstellung
aus, dafl die Anlagestreuung nur zu einem relativen Risikominimum fiihre.
Weder bewirke sie einen absoluten Ausschlufl von Vermégensverlusten, noch
ermogliche sie maximale Ausnutzung von Marktchancen.

Als zusitzliche Aspekte der Risikoverteilung werden .genannt: Ausnutzung
eines qualitativen Gefilles zwischen einzelnen Wihrungen, vor allem im Hinblidk
auf Konvertibilitit und freien Transfer; Ausgleich politischer Unsicherheitsfak-
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toren; Ausnutzung der Vorteile einer weltweiten branchenmifligen Streuung;
erhohter Inflationsschutz durch internationale Anlagestreuung.

Schliefflich wird — u. E. zu Unrecht — auf die gegeniiber deutschen Renten
erhShte Liquiditdt der internationalen Anleihen hingewiesen. Diese Schlufifol-
gerung erscheint insbesondere angesichts der Interdependenz der nationalen Kapi-
talmirkte und des relativ weitgehend liberalisierten Kapitalverkehrs nicht ein-
sichtig.

Zuzustimmen ist dem Verfasser dagegen bei der Interpretation der positiven
Renditedifferenz zwischen internationalen und nationalen Anleihen als Aquiva-
lent fiir eine Risikoiibernahme. Dieser Ertragsgesichtspunkt kann u. U. bei der
Anlageanalyse ausschlaggebend fiir die Anlage in internationalen Rentenwerten
sein,

Die gesamtwirtschaftliche Betrachtung befafit sich mit Vor- und Nachteilen des
Kapitalexports und weist auf die wichtige Rolle des Staates, insbesondere seiner
Wihrungsbehdrden, im Rahmen der Kapitalanlageentscheidungen fiir den ein-
zelnen Investor hin. Der internationalen Anleihe wird insbesondere eine integra-
tionsfordernde Wirkung zuerkannt, wie dies auch schon Wielens (Die Emission
von Auslandsanleihen, Wiesbaden 1968) festgestelllt hat.

Ein weiteres Kapitel der Untersuchung Humberts befafit sich mit den durch den
grundsitzlichen Ausgangspunkt naturgemif besonders wichtigen Risikoaspekten
der internationalen Anleihen. Diese Grundprobleme werden aufgeteilt in das wirt-
schaftliche, das wihrungspolitische und das allgemeine politische Risiko. Dabei
kommt der Analyse der wihrungsrisikopolitischen Aspekte die wesentliche Bedeu-
tung zu. Dieser Abschnitt wird vor allem fiir den Finanzierungspraktiker, aber
auch fiir Kreditinstitute von Interesse sein und wichtige Aufschliisse iiber die
Ausstattung der internationalen Anleihen mit Wilirungsklauseln liefern. Dies gilt
ganz besonders fiir die bisher noch nicht sehr weit verbreiteten Anleihen auf
Europiische Rechnungseinheiten oder Anleihen mit Wihrungsoptionsrechten.

Als objektive Faktoren fiir die Wahrscheinlichkeit einer Wechselkursinderung
wird insbesondere die giiltige Weltwihrungsordnung genannt, solange nicht eine
international koordinierte Wirtschaftspolitik betrieben wird.

Ebenso wird das Problem der Wertsicherungsklauseln im Zusammenhang mit
der Indexanleihe als AusfluR des (inlindischen) Wihrungsrisikos ausfiihrlich
behandelt. Leider treten — wahrscheinlich aus Raumgriinden — rein betriebs-
wirtschaftliche Uberlegungen in diesem Zusammenhang in den Hintergrund.

Bei der Behandlung des wirtschaftlichen Risikos weist Humbert mit Recht auf
die bei internationalen Anleihen besonders wichtige Kreditwiirdigkeitspriifung
der Volkswirtschaften hin, die an die Seite der Priifung der Bonitit des Anleihe-
schuldners zu treten hat. Dabei verschieben sich die Gewichte, je nachdem, ob es
sich um Anleihen 8ffentlicher Emittenten, internationaler Organisationen oder
privatwirtschaftlicher Unternehmen handelt. Der Priifung der Struktur der Zah-
lungsbilanz kommt bei dieser volkswirtschaftlichen Kreditwiirdigkeitspriifung
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eine ganz entscheidende Rolle zu. Die Notwendigkeit einer derartigen Priifung
wird als wesentlicher Unterschied zur nationalen Anleihe hingestellt.

Schlieflich weist der Verfasser auf das u. U. fiir Emittenten und Anleger
gleichermaflen auflerordentlich starke Gewicht der staatlichen Eingriffe in Form
direkter Mafinahmen, z. B. Transferverbot, oder indirekter Einfluffnahme, z. B.
unterschiedliche Besteuerung, hin. Die Mb&glichkeit und deren negative Folgen
subsumiert er dem politischen Risiko. Diese Uberlegungen kdnnen insbesondere
beim Anleger trotz positiver Einschitzung sowohl der wihrungspolitischen als
auch der wirtschaftlichen Risikosituation insgesamt zu einer negativen Anlage-
entscheidung am Markt fiir internationale Anleihen fiihren.

Die Untersuchungen Humberts weisen trotz der eingangs ausgesprochenen Ein-
schrinkungen auf den Typ der internationalen Anleihe ein hohes Maf an Voll-
stindigkeit hinsichtlich der Aktiv-Motivationen bei Emittenten und Anlegern auf,
so daf sie sich fiir eine Einfilhrung in den Problemkreis der internationalen
Finanzierung und der internationalen (festverzinslichen) Kapitalanlage sehr gut
eignen. Dieses Buch kann dem Finanzierungspraktiker eine wertvolle Hilfe sein.
Fiir den Bankpraktiker und den Theoretiker ergeben sich allerdings — dies ist
zum Teil durch Platzmangel bedingt und wird vom Verfasser im Schluflwort
ausgesprochen — nur hin und wieder neue Anregungen.

Insgesamt eine abgerundete Analyse der Probleme der internationalen An-
leihen, die in keiner Unternehmensbibliothek fehlen sollte.

Lutz Raettig

Egger, Monika: Die Finanzierung mittelstindischer Unternehmen durch
Kapitalbeteiligungsgesellschaften in Usterreich (Schriftenreihe der Usterreichischen
Bankwissenschaftlichen Gesellschaft, Heft XXIX), Manzsche Verlags- und Uni-
versititsbuchhandlung, Wien 1968, 114 S., brosch.,, DM 15,— (6. S. 80,—).

Die Griindung von Kapitalbeteiligungsgesellschaften zur Finanzierung nicht
emissionsfihiger mittelstindischer Unternehmen ist seit Beginn der sechziger
Jahre ein aktuelles Thema der Mittelstandspolitik. Die Problemstellung ist be-
kannt. Ein sehr beachtlicher Teil der volkswirtschaftlichen Ersparnisbildung der
Bundesrepublik vollzog sich in der Wiederaufbauphase der Nachkriegszeit im
Unternehmensbereich, so dafl durch die Selbstfinanzierung der Eigenkapital-
bedarf im allgemeinen gedeckt werden konnte. Als sich jedoch in der Folgezeit
der Schwerpunkt der Ersparnisbildung mehr und mehr zu den privaten Haus-
halten verlagerte, konnte gerade in der mittelstindischen Wirtschaft die Eigen-
kapitalbasis nicht mehr so verbreitert werden, wie es eigentlich das betriebliche
Wachstum erfordert hitte. Es galt, neue Finanzierungsformen zu entwidkeln, um
dem zusitzlichen Eigenkapitalbedarf durch Aufnahme von Beteiligungskapital
entsprechen zu kdnnen.

Diese Uberlegungen fiihrten in der Bundesrepublik schon vor Jahren zur
Griindung der ersten Kapitalbeteiligungsgesellschaft. Gegenwirtig diirfte es iiber
ein Dutzend solcher Gesellschaften geben, wovon die meisten vom Kreditgewerbe
gegriindet und auch finanziert wurden. Die vorliegende Arbeit, die schon im
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Jahre 1968 verdffentlicht wurde, konnte nur die frithen Erfahrungen zweier
deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften verwerten. Die Ausarbeitung ist nach
wie vor auflerordentlich aktuell, weil die Autorin ein Modell fiir eine Kapital-
beteiligungsgesellschaft entwickelt hat, das sich nach dem Muster von Invest-
mentgesellschaften durch Ausgabe von Anteilscheinen am Kapitalmarkt refinan-
ziert, um von dem immer breiter werdenden Strom der privaten Ersparnisbil-
dung einen Teil als Kapitalbeteiligung fiir die mittelstindische Wirtschaft
abzweigen zu konnen. Wenn auch bei der Autorin schon wegen des Themas
ihrer Arbeit der Finanzierungsgesichtspunkt im Vordergrund stehen mufl, erge-
ben sich jedoch interessante Ankniipfungspunkte auch fiir die jiingsten Diskussio-
nen in Deutschland, die eine derartige Refinanzierung der Kapitalbeteiligungs-
gesellschaften am Kapitalmarkt hauptsichlich unter dem vermdgenspolitischen
Gesichtspunkt der Beteiligung von Arbeitnehmern am Produktivvermogen der
Wirtschaft sehen méchten.

Die Nachfrage nach Beteiligungen

Die Notwendigkeit von Kapitalbeteiligungsgesellschaften wird von der Auto-
rin uneingeschrinkt aus gesamtwirtschaftlichen Uberlegungen bejaht und mit
statistischen Zahlen iiber Kapitalbedarf, Eigenkapitalausstattung, Sparkapital-
bildung und Kapitalbeschaffung zu belegen versucht. Es ist nicht uninteressant,
dafl eine Arbeitsgruppe beim Bundeswirtschaftsministerium im Jahre 1969 fast
denselben Versuch machte, anhand ,objektiver Zahlen* gesamtwirtschaftlicher
und einzelbetrieblicher Art einen Bedarf an solchen Kapitalbeteiligungen nachzu-
weisen. Allerdings kam die Arbeitsgruppe zu dem Ergebnis, dafl dieser Weg
deshalb nicht zum Erfolg fiihren kann, weil der Mittelstand aus vielfachen wirt-
schaftlichen, aber vor allem auch aus psychologischen Griinden, noch nicht bereit
ist, sich dieser relativ neuen Finanzierungsform zu bedienen. Fiir diese These
spricht auch, dafl die bisher bestehenden Kapitalbeteiligungsgesellschaften trotz
aller Erfolge nur relativ wenige Beteiligungen haben, so daf sich von daher die
Frage nach einer Refinanzierung am Kapitalmarke iiberhaupt noch nicht gestellt
hat. Die Autorin ist leider nicht niher auf diese zum Teil noch sehr stark ab-
lehnende Haltung mittelstindischer Unternehmen gegeniiber Kapitalbeteiligungs-
gesellschaften eingegangen.

Die institutionalisierte Kapitalbeteiligung an mittelstindischen Unternehmen
muf}, wenn sie sich durchsetzen soll, fiir beide Seiten interessante Bedingungen
bieten. Der kapitalaufnehmende Unternehmer will seine Selbstindigkeit so wenig
wie moglich eingeschrinkt wissen, und die Kosten fiir das aufgenommene Eigen-
kapital miissen sich in angemessenen Grenzen halten. Diesen Forderungen kommt
die Autorin insoweit entgegen, als sie Mehrheitsbeteiligungen der Kapitalbeteili-
gungsgesellschaften ablehnt, sie generell auf maximal 259/o beschrinkt und die
Kontrollrechte der Kapitalbeteiligungsgesellschaften auf wirklich entscheidende
Fragen beschrinkt. Bei dieser Konstruktion, wie sie auch bei fast allen in der
Bundesrepublik titigen Kapitalbeteiligungsgesellschaften zu finden ist, wird die
Selbstindigkeit des mittelstindischen Unternehmens weitgehend gewahrt. Neben
der Kontrollfunktion kommen auf die Kapitalbeteiligungsgesellschaften auch
nicht zu unterschitzende Beratungsaufgaben zu. Gerade die Praxis zeigte, dafl in
einzelnen Fillen die Beratungsfunktion der entscheidende Grund fiir die Auf-
nahme einer Kapitalbeteiligung war. Das vorliegende Modell fordert im Hin-
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blick auf diese Beratungsaufgabe einen obligatorischen ,Beirat®, der aber nur im
Hinblick auf die vorgesehene Refinanzierung der Kapitalbeteiligungsgesellschaft
am Kapitalmarkt verstindlich wird. Ansonsten kénnte man die Bildung eines
Beirats von den individuellen betrieblichen Verhiltnissen abhingig machen, wie
es auch in der Praxis zum Teil gehandhabt wird.

Im Interesse der mittelstindischen Wirtschaft ist der weiteren Forderung voll-
auf zuzustimmen, dafl die Beteiligung der Kapitalbeteiligungsgesellschaft zu
Buchwerten, also ohne Beriicksichtigung der vorhandenen oder wihrend der Be-
teiligungszeit — die fiir 15 Jahre vorgesehen wird — gebildeten stillen Reserven
erfolgen soll. Auch dieser Vorschlag hat sich in der Praxis weitgehend durch-
gesetzt,

Was man in diesem Zusammenhang vermifit, ist die griindliche Darstellung
eines Kostenvergleichs zwischen Fremd- und Eigenkapital. Diese Uberlegungen
spielten in der mittelstandspolitischen Diskussion in Deutschland eine aufler-
ordentlich grofle Rolle. Die mittelstindische Wirtschaft wies immer wieder dar-
auf hin, dafl fiir den einzelnen Unternehmer eine Aufnahme von Eigenkapital
— wegen der giinstigen Konditionen des Fremdkapitals — nur im duflersten
Notfall in Frage kommen sollte, da das bei einer Kapitalbeteiligungsgesellschaft
aufgenommene Eigenkapital im allgemeinen viel zu teuer fiir einen mittelstindi-
schen Betrieb sei. Ein solcher Kostenvergleich hingt wesentlich davon ab, welche
Konditionen die Kapitalbeteiligungsgesellschaft fordert. Hier werden in der
jlingsten Praxis verschiedene Wege eingeschlagen.

Die Refinanzierung der Kapitalbeteiligungsgesellschaft

Grundsitzlich kann man davon ausgehen, daf8 die Kapitalbeteiligungsgesell-
schaft entsprechend ihrem Anteil am erwirtschafteten Gewinn des mittelstindi-
schen Unternehmens wie am auftretenden Verlust beteiligt ist. Von dieser L&-
sungsmoglichkeit geht auch das vorliegende Modell aus, wobei selbstverstindlich
am ausgewiesenen Gewinn gewisse Korrekturen (auflerordentliche Ertrige usw.)
vorgenommen werden. Eine andere Moglichkeit der Gewinnbeteiligung besteht
darin, daf der mittelstindische Unternehmer vorweg einen bestimmten Zinssatz
fiir das aufgenommene Eigenkapital bezahlen mufi, beispielsweise 7 %/o oder 8 %o.
An dem iiberschieflenden Gewinn ist die Kapitalbeteiligungsgesellschaft beteiligt,
allerdings begrenzt auf maximal 3 %o bis 5 9o des eingeschossenen Eigenkapitals,
so daf der Gewinnanteil der Kapitalbeteiligungsgesellschaft insgesamt hochstens
1090 oder 129/ betragen kann. Als Gegengewicht fiir diese, fiir das Unter-
nehmen relativ giinstigen Bedingungen, wird in manchen Fillen ein Verlust-
ausschluf} vereinbart.

Fiir eine solche Regelung der Konditionenfrage sprach die Uberlegung, dafl
vielfach zusitzliches Eigenkapital bendtigt wird, um gewisse groflere Investitio-
nen durchzufiihren. Solche Vorhaben belasten in den ersten Jahren, bevor die
Investition die ,Rentabilititsreife“ erreicht hat, die gesamte Gewinnsituation.
Wenn die Kapitalbeteiligungsgesellschaft generell am Gewinn beteiligt wird —
ohne Vereinbarung eines Mindestzinses — so besteht die Moglichkeit, dafl der
mittelstindische Unternehmer dann, wenn der rentabilititsmiflige Erfolg der
Investition sich auszuwirken beginnt, die Kapitalbeteiligung kiindigt. Im vor-
liegenden Modell spielen diese Probleme keine Rolle, da eine unbegrenzte Ge-
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winn- und Verlustbeteiligung vorgesehen ist. Da sich die von der Autorin ent-
worfene Kapitalbeteiligungsgesellschaft durch die Ausgabe von Anteilscheinen
refinanziert, miissen diese Anteilscheine allerdings eine deutlich hthere Rendite
versprechen als weniger risikobehaftete Anlagen. Bei diesen Uberlegungen wird
davon ausgegangen, dafl ein Risikozuschlag von mindestens 3 %0 und ein weite-
rer Zuschlag zur Deckung der Verwaltungskosten der Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften von 2% erforderlich ist. Die Durchschnittsrendite der Beteiligungen
miifite also demnach um mindestens 59/o iiber dem Zinssatz fiir festverzinsliche
Wertpapiere liegen. Die Autorin unterstellt als selbstverstindlich, dafl derarrige
Beteiligungen in hinreichender Zahl zu finden sind; jedenfalls taucht eine ent-
sprechende Frage in der ganzen Untersuchung nicht auf, wenn man von der
sehr generellen Feststellung absieht, die Gewinne ligen im allgemeinen nicht
unwesentlich iiber den Kapitalmarktzinsen.

In diesem Zusammenhang ist es aufgrund der bisherigen Erfahrungen in
Deutschland sehr fraglich, ob ein Verwaltungskostenzuschlag von 2 9/ ausreicht.
Die Praxis hat gezeigt, dafl betrichtliche Kostenbelastungen dadurch entstehen,
da zahlreiche Antrige auf die Ubernahme von Kapitalbeteiligungen gepriift
werden miissen, bevor es iiberhaupt zur ersten Beteiligung kommt. In manchen
Fillen soll das Verhiltnis der iiberpriiften und der tatsichlich angenommenen
Antrige bei 100:5 bzw. 100:10 liegen. Beriicksichtigt man ferner, daf die Prii-
fungs-, Kontroll- und Beratungsfunktionen auch erhebliche Kosten hervorrufen,
so ist zweifelhaft, ob die von der Autorin unterstellte Rendite ausreicht. Hinzu
kommt, daf nach dem Modell die Fungibilitit der Anteilscheine eingeschrinkt
ist. Sie sind nicht borsenfihig, aber die Kapitalbeteiligungsgesellschaften sollen
sich verpflichten, nach Maglichkeit und bei Bedarf die Anteilscheine zuriickzu-
nehmen. Dies erfordert einerseits eine gewisse Liquiditdtshaltung, andererseits
muf} fiir die geringere Fungibilitdt auch eine hohere Rendite gewihrt werden.

Wenn diese Kapitalbeteiligungsgesellschaft nach erwerbswirtschaftlichen Ubet-
legungen arbeiten soll und wenn die Anteilscheine auflerdem noch eine Rendite
abwerfen sollen, die 5% und wahrscheinlich noch mehr iiber dem iiblichen
Kapitalmarktzins liegt, bestehen ernste Zweifel, ob eine solche Kapitalbeteili-
gungsgesellschaft eine brauchbare Finanzierungshilfe gerade fiir den Mittelstand
darstelle. Diese Uberlegung fiihrte in der Bundesrepublik zu der Feststellung,
dafl eine Kapitalbeteiligungsgesellschaft, die erwerbswittschaftlich ausgerichtet ist,
und auch kleinere Beteiligungen fiir mittelstindische Unternehmen (zwischen
20 000,— und 100 000,— DM) iibernehmen soll, ohne staatliche Subventionen
kaum funktionieren kann. Die rein erwerbswirtschaftlich ausgerichteten Kapital-
beteiligungsgesellschaften (finanziert von Banken, nicht vom Kapitalmarkt) ha-
ben deshalb gewisse Untergrenzen fiir die zu iibernehmenden Kapitalbeteiligun-
gen, die teilweise bei 300 000,— oder gar 500 000,— DM liegen. Ein mittel-
stindisches Unternehmen, das eine solche gute Rendite abwirft, wie sie die Kapi-
talbeteiligungsgesellschaft der Autorin fordert, ist zudem im allgemeinen in der
Lage, das notwendige Eigenkapital auf andere Weise zu beschaffen. Insofern
bestehen Bedenken, ob ein Modell, wie es hier dargestellt wird, sinnvoll ist.

Konstruktion der Kapitalbeteiligungsgesellschaft

Sehr eingehend befafit sich die Verfasserin mit der Frage der zwedimifigen
Konstruktion ihres Fonds, den sie als ,Unternehmerfonds“ bezeichnet. Die
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aktienrechtliche. Losung erweist sich aufgrund ihrer Untersuchung schon aus
steuerlichen Griinden als wenig geeignet. Ebenfalls wenig geeignet ist die Mit-
eigentumslosung, bei der die Zertifaktinhaber Miteigentiimer des vom Betriebs-
kapital der Gesellschaft streng getrennten Fondsvermdgens sind. Aber aus der
Tartsache, dafl die Kapitalbeteiligungsgesellschaft keine Wertpapiere, sondern Be-
teiligungen iibernehmen soll, ergeben sich sowohl nach &sterreichischem als auch
nach deutschem Recht gewisse Schwierigkeiten. Diese Schwierigkeiten werden bei
der vorgeschlagenen Treuhandldsung umgangen, bei der sich die Gesellschaft im
Auflenverhiltnis im eigenen Namen an den mittelstindischen Unternehmen be-
teiligt, und die Zertifaktinhaber damit nur einen schuldrechtlichen Anspruch
gegen die Kapitalbeteiligungsgesellschaft, nicht jedoch Miteigentum am Fonds-
vermégen erlangen kdnnen. Dieser nur schuldrechtliche Anspruch ist im Ver-
gleich zum Eigentumsrecht der Miteigentumslsung rechtlich wesentlich schwicher,
was aber mehr von theoretischer als von praktischer Bedeutung ist.

Ein sehr neuralgischer Punkt ist mit der Bewertung des Fondsvermégens und
damit zugleich mit der Wertermittlung der Zertifikate angesprochen. Die Ver-
fasserin schlidgt vor, den Wert des Fonds einmal jihrlich durch Addition der
Buchwerte aller Beteiligungen, der Guthaben und der Liquidititsreserven zu
ermitteln und diese Werte bis zum nichsten Bilanzstichtag unverindert zu las-
sen. Hier liegt also eine reine nominalwertbezogene Betrachtungsweise vor, die
sich schon deshalb nicht vermeiden 14lt, weil — wie oben schon dargestellt —
auf eine Beteiligung an den stillen Reserven verzichtet wird. Hier liegen Pro-
bleme, die noch nicht befriedigend geldst sind.

Der zweite neuralgische Punkt ist die schon angesprochene Fungibilitit der
Zertifikate. Zwar wird durchaus betont, dafl diese eine der wesentlichen Forde-
rungen sei, die an das Investmentsystem zu stellen ist. Ein Handel an der Borse
wird jedoch wegen der moglicherweise auftretenden ,spekulativen Faktoren® ab-
gelehnt, so daff nur die Riicknahmeverpflichtung der Kapitalbeteiligungsgesell-
schaft iibrigbleibt. Die Kapitalbeteiligungsgesellschaft kann jedoch — im Gegen-
satz zu den iiblichen Kapitalanlagegesellschaften (Investmentgesellschaften) —
die eingegangenen Beteiligungen nicht nach Bedarf kiindigen, so dafl ihr zwangs-
liufig das Recht eingeriumt werden muf}, die Einldsung der Zertifikate auf
unbestimmte Zeit hinauszuschieben. Die Verfasserin will zwar Vorkehrungen
treffen, die verhindern, ,dafl diese Bestimmungen dazu miflbraucht werden, das
Grundprinzip der jederzeitigen Riicknahme der Zertifikate praktisch aufzu-
heben“. Es ist aber davon auszugehen, dafl dieses Prinzip bereits als solches —
also auch ohne Miflbrauch — mit der notwendigen langfristigen Kapitalbindung
in dem Unternehmen inkompatibel ist und von der Verfasserin praktisch auch
selbst abgelehnt wird.

Gerade die Ausfiihrungen zu den letzten Punkten in der vorliegenden Arbeit
machen deutlich, wie schwierig es ist, die Kapitalbeteiligungsgesellschaften als
Instrument der Vermdgenspolitik im Sinne einer Beteiligung der Arbeitnehmer
am Produktivvermdgen der Wirtschaft zu verwenden, wie es manche Vermégens-
politiker in der Bundesrepublik wiinschen. Waltet Geiger

Ganude, Bernhard: Die Mechanismen der Zentralbankgeldschtpfung und ihre
Kontrollierbarkeit durch die Zentralbank (Untersuchungen iiber das Spar-, Giro-
und Kreditwesen, Bd. 43), Duncker & Humblot, Berlin 1969. 209 S. DM 39,60.
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Ist erstens sichergestellt, dal die Notenbank derart in die Geldversorgungs-
mechanismen eingeschaltet ist, daf sie einen ausreichenden Grad an Autonomie
besitzt, und ist zweitens sichergestellt, dafl die Notenbank das Verhalten ihrer
Geschiftspartner (Kreditbanken und Staat) mit Hilfe ihres geldpolitischen In-
strumentariums in der gewlinschten Weise beeinflussen kann? — diese beiden
Fragen bilden den Hauptgegenstand der Arbeit von Bernhard Gaxude.

Der Ansatz der Untersuchung ist so gewihlt, daff nur die wichtigsten Mecha-
nismen der Zertralbankgeldschépfung dargestellt und auf ihre Kontrollierbarkeit
hin untersucht werden, die sich als Aktivgeschifte in der Zentralbankbilanz
niederschlagen. Die Méglichkeit, das Volumen der freiverfiigbaren Bankreserven
iiber Variationen der Mindestreservesitze, die ihren buchungstechnischen Reflex
allein auf der Passivseite der Bilanz finden, zu beeinflussen, wird daher bei-
spielsweise in dieser Arbeit nicht gepriift. Die vom Verfasser gewihlte (oder
ihm vorgegebene?) Konzeption kann als Mangel nur dann und insoweit bezeich-
net werden, als man einen umfassenden Uberblick iiber die Wirkungsméglich-
keiten der Notenbank und eine umfassende Wertung der ihr zur Erreichung der
ihr gestellten Aufgaben zur Verfiigung stehenden Mittel erwartet — ein sicher-
lich legitimes Interesse des Lesers, das jedoch die vorliegende Untersuchung, die
sich bewufit auf die beschriebenen Teilaspekte konzentriert, nicht zu befriedigen
in der Lage ist. Sympatisch jedoch der Verfasser, der bereits in der einleitenden
Problemstellung unmifiverstindlich darauf hinweist, daf} es auf Grund seines
Ansatzes zwar gelingt, einen bedeutsamen Ausschnitt der Zentralbankgeldregu-
lierung zu erfassen, die so gewonnenen Untersuchungsergebnisse aber nicht fiir
die Konzipierung einer rationalen Geldverfassung ausreichen.

B. Gaude unterscheidet vier Geldversorgungskomponente, und zwar 1. die
auflenwirtschaftliche Komponente, 2. die Refinanzierungskomponente, 3. die
Offenmarktkomponente und 4. die fiskalische Komponente. Diese vier Kompo-
nenten werden im ersten Hauptteil dargestellt und im zweiten Hauptteil auf
ihre Kontrollierbarkeit durch die Zentralbank hin untersucht.

Die auflenwirtschaftliche Komponente der Zentralbankgeldversorgung ist vor-
nehmlich durch Schwankungen des Devisenbestandes der Notenbank gekenn-
zeichnet; diese wiederum sind Reflex der Tatsachen, daf} die Notenbank zum
einen von den Auslandsgeschiften der Kreditinstitute (die diese entweder aus
eigener Initiative oder im Auftrag ihrer Kunden titigen) tangiert wird — ohne
diese Stromgroflen wesentlich beeinflussen zu kénnen — und dafl andererseits
die nationalen Regierungen nur bis zu einem gewissen Grade bereit sind, eine
Wirtschafts- und Wihrungspolitik zu betreiben, die vornehmlich an den von der
Notenbank verfolgten Zielsetzungen ausgerichtet ist. Je liberaler die Notenbank-
politik, um so grofler die Schwankungen des Devisenbestandes. Da die Bundes-
republik u. a. zu den Staaten gehdrt, die das Soll der Bestimmungen des Inter-
nationalen Wihrungsfonds ,iibererfiillt haben (volle und uneingeschrinkte
Konvertibilitit) wird sie von jeglicher Anderung des internationalen Wihrungs-
klimas besonders stark beriihrt. Der Devisenbestand der Deutschen Bundesbank
wird in erster Linie durch die Salden der Devisenbilanz determiniert. Ein posi-
tiver Saldo der Devisenbilanz erhoht ceteris paribus die Zentralbankgeldmenge,
und ein negativer Saldo der Devisenbilanz vermindert diese.
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Was die Refinanzierungskomponente, die Refinanzierungsmoglichkeiten der
Geschiftsbanken bei der Notenbank angeht, so arbeitet Gaude klar heraus, dafl
es sich hierbei nicht um einen quasi automatischen Geldschopfungsprozeff handelt;
die Rediskontierung und die Lombardierung — dies sind die beiden praktischen
Méglichkeiten der Geschdftsbanken — unterliegen vielmehr den einschrinkenden
Bestimmungen des Bundesbankgesetzes. So ergeben sich in diesem Bereich zwar
M@glichkeiten einer autonomen Geldpolitik fiir die Notenbank, die jedoch inner-
halb des Gesamtsystems ebenfalls nicht ausreichen, um die der Bundesbank auf-
gegebenen Ziele mit einigermaflen Wahrscheinlichkeit zu erreichen.

Gleiches gilt auch fiir die Offenmarktkomponente der Zentralbankgeldversor-
gung, deren wesentliches Merkmal die Ausrichtung an spezifisch geldpolitischen
Zielen ist. Hier besitzt die Deutsche Bundesbank im Gegensatz zu ihren angel-
sichsischen Schwesteranstalten als wesentlichen Aktionsparameter nur die auto-
nome Variation der Zinssitze (Abgabesitze) fiir Geldmarktpapiere, ein Verfah-
ren, das auch bei sehr flexibler Reaktion der Notenbank auf Anderungen der
Marktgegebenheiten nicht sicherstellt, dafl plotzliche Reserveverluste oder Re-
servezuginge der Banken ohne grofle zeitliche Verzégerungen ausgeglichen wer-
den kénnen. Am Beispiel des Jahres 1960, als die Deutsche Bundesbank versucht
hat, den Devisenzustrom in Hohe von etwa 9 Mrd. DM durch massive Offen-
markt-Verkdufe zu neutralisieren, macht Gaude deutlich, dafl die Notenbank
hier zwangsliufig immer der Entwicklung nachliuft, ohne diese je nachhaltig
dndern zu konnen. Das Jahr 1969 hat dies im iibrigen erneut bestitigt.

Was schlieilich die fiskalische Komponente der Zentralbankengeldversorgung
angeht, so beschrinkrt sich Gaude in seiner Arbeit auf die Analyse der im Bundes-
bankgesetz geregelten Formen der Kreditgewdhrung an den Staat, da nur diese
Formen in der Bundesbankbilanz offen ausgewiesen werden. Der Mangel des
Ansatzes, nur diejenigen Aktivititen der Notenbank aufzuzeigen, die sich auf

der Aktivseite ihrer Bilanz niederschlagen, wird an dieser Stelle besonders
schmerzlich bewuft.

Die im zweiten Hauptteil von Gaude durchgefiihrte Untersuchung, inwieweit
die einzelnen Komponenten der Zentralbankgeldversorgung in der Bundesrepu-
blik durch die Deutsche Bundesbank kontrolliert werden konnen, macht vollends
deutlich, was bereits nach Lektiire des ersten Hauptteils auf Grund der vom Ver-
fasser straff und pointiert gegebenen Beschreibung zu vermuten war: Die einzel-
nen Komponenten sind von der Notenbank nicht in dem Umfang zu kontrol-
lieren, der nétig wire, um einen namhaften Beitrag zur Bewiltigung der wih-
rungs- und wirtschaftspolitischen Gesamtaufgaben zu leisten.

Die Kontrollierbarkeit der aufenwirtschaftlichen Komponente scheitert insge-
samt daran, dafl die Mittel zur Beeinflussung des kurzfristigen Kapitalverkehrs
den Anforderungen einer rationalen Geldversorgungspolitik nicht geniigen kon-
nen, und der kurzfristige Kapitalverkehr somit im Hinblidk auf die inlidndische
Geldversorgung vor allem als Storungsfaktor und nicht als Steuerungselement
anzusehen ist. Der Waren- und Dienstleistungsverkehr und die sich hieraus er-
gebenden finanziellen Transaktionen sowie der langfristige Kapitalverkehr kon-
nen wegen anderer dominierender Zielsetzungen ohnehin nicht in den Dienst
einer reinen Geldversorgungspolitik gestellt werden.
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Nicht viel besser sieht es auch hinsichtlich der Kontrollierbarkeit der Refinan-
zierungskomponente aus. Die der Notenbank zur Verfiigung stehenden wichtig-
sten praktischen Instrumente (die Diskontsatzpolitik und die Festsetzung der
Rediskontkontingente) haben eine nur sehr begrenzte Wirkung. Was die Dis-
kontsatzpolitik der Notenbank angeht, so ist insbesondere fraglich, ob beispiels-
weise eine Diskonterh6hung eine entsprechende Einschrinkung des Kreditange-
botes bzw. der Gesamtfinanzierungsmoglichkeiten der Wirtschaft mit sich bringt.
Eine Verteuerung der Finanzierung ja, aber diese Mehrkosten konnen in ent-
sprechenden Konjunktursituationen im allgemeinen erstens iiberwilzt werden
und eine leichte Erhdhung der Zinskosten wird zusitzlich schon deshalb kaum
beachtet, weil die gewinnschmilernde Wirkung ceteris paribus durch die Be-
steuerung praktisch halbiert wird. Was die behauptete Signalwirkung der Dis-
kontsatzpolitik angeht, so stellt Gaude wohl mit Recht fest, daf die Glaub-
wiirdigkeit einer kontraktiven Geldpolitik heutzutage nicht mehr sehr grof} ist.
Denn jede Regierung ist heute verpflichtet, eine faktische Vollbeschiftigungs-
garantie zu geben, und die mit ihr korrespondierende Zentralbank wird sich in
praxi iiber dieses Faktum ebenfalls nicht ohne weiteres hinwegsetzen konnen.
Diese Vollbeschiftigungsgarantie ist nach Gaude der wohl einzige wirtschafts-
politische Faktor, den die Unternehmer bei ihren langfristigen Investitions-
planungen tatsichlich beriicksichtigen.

Was die Moglichkeiten der Notenbank mit Hilfe der Festsetzung und Varia-
tion der Rediskontkontingente der Geschiftsbanken angeht, so wurden nach
Gande die Kreditinstitute im allgemeinen in der Vergangenheit von einer Her-
absetzung der Rediskontkontingente niemals unmittelbar betroffen, da sie ihre
Refinanzierungsspielriume bei der Bundesbank bei weitem nicht ausgeschopft
hatten — eine Schluf¥folgerung, die auch durch die etwas andere Sachlage in der
jingsten Vergangenheit nichts von ihrer grundsitzlichen Richtigkeit einbiifit.
Mit Recht weist Gaude als abschliefendes Urteil iiber die Effizienz der Redis-
kontkontingentpolitik darauf hin, daf hier eine wesentliche Diskrepanz zwi-
schen theoretischer Moglichkeit und praktischer Handhabung des Instruments in
der Bundesrepublik besteht. Wie bei ihren anderen Instrumenten, so bereitet es
der Notenbank auch bei der Rediskontkontingentpolitik grofle Schwierigkeiten,
die Kontrolle iiber das Verhalten der Kreditinstitute zu gewinnen.

Auch die Kontrollierbarkeit der Offenmarktkomponente wird durch drei
typische Merkmale der deutschen Offenmarkttechnik wesentlich eingeschrinkt.
Da Offenmarkttransaktionen grundsitzlich nur mit Kreditinstituten durchge-
fishrt werden, und die Deutsche Bundesbank sich mit einer Festlegung der An-
und Verkaufssitze fiir Geldmarktpapiere begniigt, die Bestimmung der gehan-
delten Mengen aber den Kreditinstituten iiberlifit, und schlieflich im wesent-
lichen mit kurzfristigen Titeln (insbesondere Schatzwechseln und Schatzanwei-
sungen) handelt, fiihrt alles dies quasi automatisch zu einer nicht sehr effizienten
Steuerung der Zentralbankgeldschpfung. In der Tat, die Bemiihungen um eine
brauchbare Konzeption der Offenmarktpolitik miissen auch in Deutschland
intensiviert: werden, wenn sich die potentielle Wirksamkeit dieses Instruments
auf die Geldpolitik der Zentralbank insgesamt mit einiger Wahrscheinlichkeit
erhthen soll. ;

Was fiir die Kontrollietbarkeit der auflenwirtschaftlichen Refinanzierungs-
und der Offenmarktkomponente gilt, dafl nimlich die monetire Macht der
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Deutschen Bundesbank durch die Verhaltensweise der Kreditinstitute und ande-
rer Wirtschaftsgruppen stark eingeschrinkt wird, dies gilt nach Gaude grund-
sitzlich auch fiir die Kontrollierbarkeit der fiskalischen Komponente.

Insgesamt lassen sich die Untersuchungen von Gawude in dem Satz seines
Schluflabschnitts zusammenfassen: ,Die deutsche Geldverfassung ist in einigen
wesentlichen Punkten reformbediirftig.“ Diese These ist nicht neu, aber eindeutig
richtig. Die Kritik mufl sich in erster Linie gegen den auflenwirtschaftlich indu-
zierten Zentralbankgeldstrom richten, der im bisherigen System von der Noten-
bank nicht ausreichend kontrolliert werden kann. Die Beseitigung dieses Mangels
ist eine der wichtigsten Vorbedingungen fiir die Konzipierung einer rationalen
Geldpolitik. Zweitens: Die Bundesbank beherrscht ihre eigene Geldschépfung
nur unvollkommen. Das Verhalten der Geschiftshanken ist letzten Endes ent-
scheidend fiir die Steuerung der Refinanzierungs- und der Offenmarktkompo-
nente, wihrend die Instrumente der Zentralbank zur unmittelbaren Regulierung
dieser beiden Komponenten in Konfliktfillen ziemlich wirkungslos sind. Und
drittens: Institutionelle Hemmnisse der Geldpolitik resultieren aus der Tatsache,
dafl die monetiren Transaktionen der &ffentlichen Haushalte von der Deut-
schen Bundesbank nicht zu kontrollieren sind. Dies ist um so schlimmer, je
weniger der Staat bei seinen Kassen- und Schuldenoperationen bereit ist, sich
wandelnden Aufgabenstellungen der Geldpolitik anzupassen.

Gande hat in seiner Arbeit die faktische Ohnmacht der Deutschen Bundesbank
ein weiteres Mal deutlich gemadcht, auch ihm ist es jedoch nicht gelungen, das
Patentrezept zu ihrer Wiederbelebung zu ersinnen. Dieses Schicksal teilt er mit
der Vielzahl der Verfasser, die sich vor ihm mit dem gleichen Themenkreis be-

faflt haben. Friedrich Dienethal |

Christopeit, Joachim: Hermes-Deckungen — Inhalt und Funktion, Stellung
im System der ExportfSrderung, wirtschaftspolitische Bedeutung mit rechtsver-
gleichender Bewertung —; Band 2 der bankrechtlichen Schriften des Instituts fiir
Bankwirtschaft und Bankrecht an der Universitit zu Koln; C. H. Beds’sche Ver-
lagsbuchhandlung, Miinchen 1968. 307 S. Ln. DM 38,—.

Die vorliegende Monographie iiber die Deutsche Exportkreditversicherung
schliefit nach Umfang und Inhalt und in der Griindlichkeit und Systematik der
Durcharbeitung eine Liicke im Fachschrifttum. In seiner Konzeption zunichst
nur, als juristische Dissertation gedacht, ist das Werk weit dariiber hinaus ge-
wachsen.

Die besonderen Risiken der Aufenwirtschaft haben die mafigebenden Wirt-
schaftszweige stets vor besondere Probleme gestellt. Teils sind es wirtschaftliche
Risiken, z. B. solche des Transportverlustes oder der Transportbeschidigung, der
Zahlungsunfihigkeit oder Zahlungsunwilligkeit des Kiufers sowie Kursverluste
und Kostensteigerungen. Diese Risiken werden zum groflen Teil schon seit alter
Zeit bankmiflig oder durch private Versicherungen abgedeckt, zum Teil werden
sie durch besondere Klauseln (wie f. 0. b., f. 0. r. oder f. a. 5.) auf den Kiufer ab-
gewilzt. Dennoch steht das Auflenhandelsgeschift trotz dieser privatrechtlichen
Absicherungen unter besonderen Bedingungen, die =zusitzlicher staatlicher
Garantien bediirfen. Der Staat bietet hier durch die Exportkreditversicherung
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eine hinreichende Sicherung. Wichtiger aber noch als das wirtschaftliche Risiko
diirfte das in seinem Umfang einfach nicht absehbare politische Risiko sein.

Die Hermes-Dedkungen gehiren zu den Mafinahmen, mit denen die Bundes-
republik Deutschland Hemmnisse des Auflenhandels iiberwinden und den Ex-
port fordern will. Danach liegt die Wirkung der Hermes-Deckungen in erster
Linie im Schutz gegen Exportrisiken. Sie stellen in zweiter Linie jedoch auch die
Basis fiir eine Refinanzierung bestimmter Exportkredite dar und sind damit ein
Mittel zur staatlichen Lenkung in einem Teilbereich der Wirtschaft. Der Name
Heimes-Deckungen oder Hermes-Biirgschaften ist historisch entstanden. Er er-
kldrt sich daraus, dafl die Abwicklung der Exportkreditversicherung seit Jahr-
zehnten im wesentlichen bei der privaten Hermes Kreditversicherungs-AG liegt.

Christopeit hat es verstanden, die schwierige Materie nicht nur in den Griff
zu bekommen, sondern sie auch so fafllich darzustellen, daf sein Werk zu einem
echten Nachschlagewerk fiir denjenigen geworden ist, der sich iiber die Materie
der staatlichen Exportsicherung griindlich und mdglichst umfassend informieren
will.

Der bei wissenschaftlichen Darstellungen gelegentlich belichelte Beginn mit dem
historischen Teil hat hier seinen guten Sinn. Damit und ebenso mit der ver-
gleichenden Darstellung der Exportrisikoversicherungen in deren Ursprungsland
Grofibritannien sowie in Frankreich und in den Vereinigten Staaten wird hier
ein weiter Rahmen gesetzt, der erst die Moglichkeit schafft, die Zusammenhinge
ganz zu erfassen. Christopeit gibt zunichst eine genaue Darstellung der recht-
lichen Grundlage und der inhaltlichen Gestaltung der Bundesgarantien und
Bundesbiirgschaften. Er beschreibt die Stellung dieser Risikoversicherung im Sy-
stem der Exportférderung und kommt zu dem Ergebnis, daf} die Storungen des
internationalen Wirtschaftsverkehrs und damit die Hemmnisse des Auflenhan-
dels auf Grund von Zahlungsbilanzstérungen durch ein die Exporttitigkeit be-
grenzendes verstirktes Kreditbegehren und durch die Unsicherheit des volker-
rechtlichen Vermidgensschutzes bedingt sind. Er zeigt auf, was auf nationaler und
internationaler Ebene insbesondere seit dem Ende des Zweiten Weltkrieges zur
Uberwindung dieser Hemmnisse getan worden ist. Dabei werden die interna-
tionalen und supranationalen Mafinahmen, an denen die Bundesrepublik
Deutschland beteiligt ist sowie deren nationale Mafinahmen zur Férderung des
Exports in einer interessanten Ubersicht dargestellt.

Besonders umfangreich sind die Ausfihrungen zur rechtlichen Bewertung der
Hermes-Deckungen. Die verhiltnismdfig breit gehaltenen Darlegungen zur
Zwei-Stufenlehre sind fiir den Juristen eine Fundgrube, werden aber fiir den-
jenigen, der in erster Linie an der Materie der Hermes-Dedkungen interessiert
ist, im wesentlichen iiberschlagen werden konnen. Interessant und im Grunde
plausibel erscheint das Ergebnis, wonach Bewilligungsbescheid und Leistungsver-
trag weitgehend unabhingig nebeneinander stehen, so dafl mit Abschlufl des
privatrechtlichen Vertrages iiber die Hermes-Deckung der Bewilligungsbescheid
in der Weise als vollzogen gilt, dafl irgendwelche Mingel dieses Bescheides nicht
zur automatischen Unwirksamkeit des privatrechtlichen Vertrages fiihren.

Unternehmen der Industrie und des Handels, die Exportgeschifte betreiben,
sowie Kreditinstitute, die diese Geschifte fordern, werden das Buch von Christo-
peit sicher bald als Standardwerk dieses Spezialbereichs schitzen.

Werner Terpitz
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