Buchbesprechungen

Emil-Maria Claassen: Grundlagen der makrookonomischen Theorie. Verlag Franz
Vahlen, Miinchen 1980. 452 S. DM 58,—.

E. M. Claassen, o. Professor an der Universitit Paris-Dauphine, legt nach seinen
fritheren, groferen Lehrbuchwerken zur Geld-, Inflations- und Wahrungstheorie nun
ein umfassendes Grundlagenwerk zur makrodkonomischen Theorie vor. Dieses Buch
zeichnet sich dadurch aus, daB Claassen versucht hat, die ,traditionelle’ Darstellung
dieses Teilgebietes durch verstirkte Einbeziehung von jiingeren Arbeiten und Ansit-
zen, die fast ausschlieBlich dem angelsachsischen Bereich entstammen, zu ,moderni-
sieren‘ bzw. zu bereichern. Dies betrifft vor allem die Erweiterungen bzw. Differen-
zierungen der Gleichgewichtsanalyse durch Einbeziehung von Erwartungsgrofen,
z.B. der Unternehmer hinsichtlich des Verkaufsvolumens oder der voraussichtlichen
Entwicklung des Preisniveaus oder der Arbeiter hinsichtlich des kiinftigen Reallohns
usw.

Der erste Teil des Werkes (S. 23 - 149) ist der makrodkonomischen Partialanalyse
gewidmet. Aufgabe dieses Abschnittes ist es, die Eigenschaften der einzelnen makroo-
konomisch aggregierten Teilmirkte — das sogenannte Aggregationsproblem wird
dabei als gelost unterstellt — nidher zu analysieren. Es werden dabei, wie allgemein
iblich, vier Markte unterschieden: Giitermarkt (i.e.S.), Wertpapier-, Arbeits- und
Geldmarkt. Da sich das Totalmodell aus diesen vier Teilmirkten zusammensetzt,
geniigt es gemal der sogenannten Walras-Identitit (die Summe der monetiren Nach-
frage auf allen Mirkten ist notwendigerweise gleich der Summe aller mit ihrem Geld-
preis bewerteten Angebotsmengen) nur drei dieser Teilméarkte naher zu untersuchen.
Sind die Gleichgewichtsbedingungen von (n-1) Markten expliziert, so sind sie auch
fir den n-ten Markt bekannt. Claassen 148t — dem allgemeinen Usus folgend — den
Wertpapiermarkt ,unter den Tisch fallen‘. Dieses Vorgehen wird in der Regel damit
begrundet, daB der Wertpapiermarkt einer makroékonomischen Partialbetrachtung
zum einen relativ schwer zuginglich ist, und daB zum anderen die Ableitung des
gleichgewichtigen Wertpapierbestandes in theoretischer wie wirtschaftspolitischer
Hinsicht hinter der Kenntnis der gleichgewichtigen Werte des Volkseinkommens, der
Beschaftigung und der Geldmenge bzw. des Preisniveaus an Bedeutung zuricktritt.

Nach einer kurzen Einleitung (Kapitel I) geht Claassen im partialanalytischen Teil
néher auf die Nachfrageseite des Giitermarktes ein, und zwar getrennt nach Konsum-
guter- (Kapitel II) und Investitionsgiiterbereich (Kapitel III). Es folgt die Analyse des
Geldmarktes (Kapitel IV und V).

Auf Basis der Ausarbeitung dieser beiden Teilmérkte geht der Verfasser dann zur
makrodkonomischen Totalanalyse iiber, die den zweiten Hauptteil (S. 151 - 268) des
Buches ausmacht. Unter vorlaufiger Ausklammerung des noch fehlenden Arbeits-
marktes werden zunéachst , kleine, sozusagen ,reduzierte' Totalmodelle* durchgespielt
(Kapitel VI und VII), gewissermaBen als Fingertibungen fiir die , rigorose“ Totalana-
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lyse, die in Kapitel IX erfolgt, nachdem die partialanalytische Makrobetrachtung des
Arbeitsmarktes ,nachgeholt’ worden ist (Kapitel VIII). Die Aufgabe der Totalanalyse
besteht darin, eine integrative Betrachtung der interdependenten Mérkte zu leisten,
mit der Zielsetzung, die Bedingungen fiir das simultane Gleichgewicht von (Real-)
Einkommen, Beschédftigung und Preisniveau unter verschiedenen Ausgangsannah-
men zu ermitteln.

Zunichst werden die historischen Konzeptionen der Klassik und des sogenannten
Jreinen Keynesianismus‘ vorgestellt, wobei das keynesianische Modell in zwei Varian-
ten présentiert wird. VarianteI geht vom Elastizitdtspessimismus aus, d.h. vom
zinsunelastischen Spar- und Investitionsvolumen. Variante II unterstellt eine abso-
lute Liquiditatspraferenz, d.h. vollkommene Zinselastizitat der Geldnachfrage. Um
MiBverstdndnissen vorzubeugen, rdumt Claassen ein, daB sich die Nomeklatur ,Klas-
sik' und ,Keynesianismus' verselbstindigt haben und ,keineswegs mit den differen-
zierenden Meinungen von Keynes und den Klassikern verwechselt werden“ durften
(S. 240). Auch das monetaristische Modell wird als ein grundsétzlich dem klassischen
Theorietyp verwandter Ansatz skizziert und kurz mit dem keynesianischen Mo-
dell(en) verglichen.

Claassen unternimmt es dann, ein ,,allgemeines Modell der Unterbeschéftigung“ zu
entwerfen, das die klassische wie die keynesianischen Theorievarianten als Spezial-
bzw. Extremfélle zu integrieren beansprucht. Nach der jahrzehntelangen Debatte
iiber Keynes und die Klassiker ... sei es an der Zeit, ein Modell zu présentieren, ,,das
auch der typischen Situation vieler westlicher Industrienationen gerecht wird, die
einer gewissen Arbeitslosigkeit und gleichzeitig Preisniveauschwankungen ausge-
setzt sind“ (S. 253).

Die ,Losung’ dieses allgemeinen Modells besteht darin, durch die Berticksichtigung
bzw. Einbeziehung von Erwartungsgrofien die rigiden Annahmen der klassischen
bzw. ,reinen Keynes-Fille' zu iberwinden. So wird z.B. gegentiber dem klassischen
Modell die Pramisse des (iiber den Arbeitsmarkt) gegebenen Realeinkommens, ausge-
driickt durch eine senkrechte Gliterangebotskurve, durch die Moglichkeit eines preis-
variablen bzw. -elastischen Giiterangebots ersetzt. Desgleichen wird die gemaB der
rigiden keynesianischen Primissen sich ergebende senkrechte Giiternachfragekurve
zugunsten einer allméahlich aber fallenden Kurve aufgegeben. Als Ergebnis lassen
sich so, neben den dogmenhistorisch bekannten Fallen, weitere und vor allem
realistischere Erkliarungen fiir generelle Unterbeschiftigungssituationen herleiten. In
Betracht kommen dafiir nach Claassens schliissigen Modelliiberlegungen: eine nach
unten gerichtete Nominallohnstarrheit, pessimistische Verkaufserwartungen der
Unternehmer sowie eine relativ geringe Gesamtnachfrage nach Giutern. Das wirt-
schaftspolitische Rezept auf diese Diagnose lautet: mit Hilfe der Geld- und Fiskalpo-
litik ist das Vollbeschaftigungsniveau zu erreichen, wenn auch auf Kosten eines héhe-
ren Preisniveaus. Es sei die ergdnzende Anmerkung erlaubt, daf all dies — cum grano
salis — im Prinzip nichts anderes ist, als das, was uns Keynes in seiner Allgemeinen
Theorie — wenn auch im ganzen sehr viel unsystematischer — bereits vor Augen
gefiihrt hat. DaB Keynes mit dem etablierten Keynesianismus keineswegs identisch
ist, hat Claassen uns explizit allerdings selbst zugestanden. Er tiberwindet durch sein
allgemeines Modell sozusagen die Keynesianer mit Keynes.

Die beiden ersten Teile des Buches sind, entsprechend der Intention des Autors,
speziell fiir das Grundstudium konzipiert. So iibersichtlich und gedanklich prézise sie
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auch ausgearbeitet sind, mu8 man freilich zu Bedenken geben, daB das recht
abstrakte und iiberaus komprimierte Niveau der Darstellung es dem Studienanfinger
schwer machen dirfte, Schritt zu halten. Es scheint eher als Begleitbuch fiir Grund-
studium-Lehrveranstaltungen denn als Grundlage fiir das Selbststudium geeignet.
Fortgeschrittenere Semester sowie diejenigen, die sich einen repetitorischen Uber-
blick iiber die Makrotheorie verschaffen wollen, dirften dagegen ihre Erwartungen
voll erfiillt sehen und Nutzen aus dem Buch ziehen.

In einem abschlieBenden dritten Teil (S. 269 - 436) werden spezielle Probleme der
makrodokonomischen Totalanalyse diskutiert. Insbesondere geht es dabei um Fragen
zur Inflationstheorie (Kapitel X und XI) sowie um den Zusammenhang von
Realeinkommen (Kapitel XII) bzw. Preisniveau (Kapitel XIII) einerseits mit Zah-
lungsbilanz und Wechselkursen andererseits. Auch hier zeichnen sich die Darstellun-
gen Claassens dadurch aus, daB er neben den traditionellen Ansitzen vor allem die
aktuelleren Beitrige beriicksichtigt und dem Leser einfithrend nahebringt.

Alles in allem kann man sagen, daB dieses Werk die nicht gerade spéarliche Grund-
lagenliteratur zur Makrotheorie positiv bereichert, indem es zum einen wohltuend
ubersichtlich, klar und konsistent geschrieben ist und zum anderen an den neueren
Stand der theoretischen Diskussion heranfiihrt.

Michael Burchardt, Berlin

Stefan Kaminsky: Banken fiir Menschen. Optimistisches Lesebuch tiber das Konsu-
mentengeschift der Banken. Fritz Knapp Verlag, Frankfurt am Main 1981, 360 S.,
DM 80,—.

Im deutschen Bankwesen werden in jiingerer Zeit Krisenerscheinungen sichtbar.
Zum Teil sind es Anpassungsschwierigkeiten an veranderte Umweltbedingungen, ins-
besondere an das anhaltend hohe Zinsniveau, zum Teil liegen aber auch tiefere,
langerfristig wirksame Ursachen zugrunde — so etwa bei der wachsenden Neigung der
Sparer, den traditionellen Spareinlagen bei Kreditinstituten hoherverzinsliche Geld-
anlagemoéglichkeiten vorzuziehen, sowie bei dem wachsenden Kostendruck durch die
Abwicklung des Massengeschifts, vor allem des Zahlungsverkehrs. Die Diskussion
iiber diese Probleme erfaft bisher meist nur Teilaspekte und bleibt insoweit vorder-
griindig. In dem hier anzuzeigenden Buch wird erstmals der innere Zusammenhang
der verschiedenen Teilprobleme herausgearbeitet, und es wird ein umfassender
Ansatz zu ihrer Losung entwickelt.

In seiner Diagnose zeigt Kaminsky die schwerwiegenden unternehmenspolitischen
Versdumnisse der Kreditinstitute auf, seit sie — beginnend gegen Ende der fiinfziger
Jahre — das Bankgeschéft mit der breiten Bevolkerung (Konsumentengeschift) aufge-
nommen und zielstrebig ausgeweitet haben. Im ,,Marketing-Rausch“, méglichst viele
dieser neuen Kunden fiir sich zu gewinnen, hat man nach dem Eindruck des Autors
kaum tiefer tiber die Bediirfnisse dieses neuen Kundenkreises nachgedacht, sondern
die gleichen Konzepte wie bei der traditionellen, d.h. der Firmenkundschaft ver-
wandt. Der schwerwiegendste Fehler sei es gewesen, an der gewohnten Verquickung
von Geldiiberlassungs- und Dienstleistungspreisen festzuhalten, indem man fir die
Dienstleistungen nicht anndhernd kostendeckende Entgelte (Gebiihren) verlangte
und die dbrigen Kosten aus der Spanne zwischen Spar- und Kreditzinsen deckte
(Ausgleichs- oder Mischpreiskalkulation). Dieses gegeniiber der Firmenkundschaft
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vertretbare Konzept werde, auf das Konsumentengeschaft iibertragen, selbstmorde-
risch. Die mit der Zahl der Geschiftsvorfille stindig steigenden Betriebskosten dran-
gen die Banken zu einem immer gréBeren Zinsgeschift (Bilanzvolumen) und/oder zu
einer Ausweitung der Zinsspanne. Dem Wachstum des Bilanzvolumens sind Grenzen
gesetzt, wie immer mehr Banken in den vergangenen Jahren erfahren haben. Die
zweite Moglichkeit aber, die Zinsspanne auszuweiten, geht (sofern es iiberhaupt
gelingt) vor allem zu Lasten der Sparer, denen eine héhere Verzinsung vorenthalten
wird. Und hierin sieht Kaminsky die eigentliche, erst langsam heraufziehende Gefahr
fir den deutschen Bankenapparat. Die Ersparnisse der breiten Bevolkerung bilden
heute die mit Abstand wichtigste Grundlage bankbetrieblicher Kreditvergabe, so dai
ihr AbfluB in andere Richtungen schwerwiegende Konsequenzen fiir die Banken
hatte. Anfinge dafir sind bereits zu beobachten. Die Zinssatze fur Spareinlagen lie-
gen heute nicht nur erheblich unter den Satzen fiir Kapitalmarktpapiere, sondern vor
allem auch - fiir den groBeren Teil, die ,Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungs-
frist' — unter der Inflationsrate, so daB die Sparer an ihren Einlagen real Geld verlie-
ren. (Gegenwartig liegt der Spareckzins bei 5%, wihrend sich die Lebenshaltungsko-
sten um etwa 6% erhohen.) Bereits erkennbare Konsequenz ist ein wachsendes Zins-
bewuBtsein vieler Sparer, die von Einlagen auf Kapitalmarktpapiere umdisponieren,
fir die man derzeit, sogar bei relativ kurzen Laufzeiten, einen doppelt so hohen Zins-
ertrag erzielen kann, — Da des weiteren itnmer mehr Sparer gleichzeitig Kreditnehmer
sind, wichst das BewuBtsein und, wie Kaminsky wohl zu recht vermutet, das Unver-
standnis iiber die Hohe der Zinsspanne, wie sie sich vom Standpunkt des Konsumen-
ten aus darstellt. (Gegenwirtig erhélt er fir seine normale Spareinlage 5% Zinsen,
muB aber fir einen Kredit etwa 15 - 17% zahlen.) Hieraus leitet Kaminsky die Gefahr
ab, daB sich zunehmend innerhalb der Familien oder der Bekanntenkreise Sparer und
Kreditsuchende ,kurzschlieBen“, das Geschift also an den Banken vorbeilduft. Ver-
haltensdnderungen dieser Art konnten nicht nur betriebswirtschaftlich, sondern auch
volkswirtschaftlich, fiir die Kreditversorgung der Wirtschaft bedrohlich werden.

Die Therapie, die Kaminsky im Hinblick auf die Preisgestaltung vorschlagt, 1aBt
sich leicht aus der Diagnose ableiten. Dienstleistungs- und Geldiiberlassungspreise
sollten im Konsumentengeschift konsequent getrennt werden, was in praxi bedeutet:
Erhohung der Entgelte (Gebuhren) fur Zahlungsverkehrs- und andere Dienstleistun-
gen bei gleichzeitiger Senkung der bankbetrieblichen Zinsspanne, vor allem durch
hohere Verzinsung der Spareinlagen. Den bisher praktizierten Ausweg, geringe
Gebiihrenerhéhungen ohne nachhaltig verringerte Zinsspanne (,, Weiterwursteln*),
hélt Kaminsky fir gefahrlich, da hierdurch die letztlich unvermeidliche Anpassung
immer schwieriger werde. Andererseits macht er aber auch deutlich, wie auBeror-
dentlich schwer sich die Anderung des Preisgefiiges verwirklichen lassen wird, nach-
dem die Banken ihre Kunden iber so lange Zeit daran gewohnt haben, da3 die bloe
Kontofiihrung nichts oder fast nichts kostet. Als ersten Schritt in diesem langwierigen
ProzeB darf man die seit etwa einem Jahr verschiedentlich eingefiihrte Staffelung der
Gebiithren nach den unterschiedlich hohen Kosten verschiedener Leistungsarten
ansehen (,,Dresdner Bank-Modell*).

Die notwendigen Verénderungen des Preisgefiiges stellt Kaminsky zwar in den Vor-
dergrund; er sieht sie jedoch eingebettet in ein neues, auf die Konsumentenbediirf-
nisse zugeschnittenes Gesamtkonzept. Fir ein solches Konzept entwickelt er sehr
detaillierte Vorstellungen (,,Blaupause einer Konsumenten-Bank"). Danach sollten
die Banken sich im Konsumentengeschift nicht primér als Geldhédndler, sondern als



Buchbesprechungen 145

Dienstleistungsunternehmen sehen, weil bei diesem Kundenkreis der Bedarf an Bera-
tung, an Zeit und Miihe ersparenden Dienstleistungen und an integrierter Behand-
lung der Finanzprobleme ungleich grofer ist als bei der Firmenkundschaft. Die Kun-
denberater der Bank sollten nach Kaminskys Vorstellung in der Art eines Hausarztes
ihre Kunden iiber viele Jahre hinweg umfassend in allen Finanzfragen betreuen. Nur
wenn sich die Banken in dieser Weise iiber die ,,Niederungen des Verkaufens einzel-
ner Produkte“ erheben (wie Kaminsky ihr derzeitiges Verhalten kennzeichnet), wer-
den sie sich langfristig ihr Geschift, im besonderen ihre Geldquellen sichern.

Kaminsky war selbst lange genug an der Spitze einer Bank tatig, um zu sehen, dal
der von ihm als notwendig angesehene Wandel schwierig sein und viele Jahre dauern
wird. Da die Masse der Bevolkerung betroffen ist, sind Leistungen und Preise ein
Politikum, was zu gesellschaftlichen Zwingen fihrt. Hinzu kommt, daBl das Manage-
ment auch einer Bank kurzfristige Erfolge vorweisen mufi, fur ,Durststrecken® im
Interesse eines langfristig angestrebten Ziels also nur bedingt aufgeschlossen ist,
zumal das Geschaft mit Lohn- und Gehaltsempfangern vielfach noch immer als min-
derwertig eingeschitzt wird.

Das Buch soll zum Nachdenken iiber die groBe und gefihrliche Herausforderung
anregen, die die Banken im Geschift mit den Konsumenten erst noch zu bestehen
haben. Es deckt beeindruckend klar die Kernprobleme auf und zeigt plausible bis
zwingende Losungsansitze. Aus der Fiille bankwirtschaftlicher Verdffentlichungen
ragt es als eines der sehr wenigen wirklich bedeutsamen Biicher heraus. DaB es iiber-
dies vorziiglich locker, klar und in der Kritik mit spitzer Ironie formuliert ist, dirfte
die Verbreitung der vorgetragenen Gedanken erleichtern.

Manfred Hein, Berlin

Renate Ohr: Internationale Interdependenz nationaler Geld- und Giitermarkte bei
flexiblen Wechselkursen. Verdffentlichungen des HWWA-Institutes fir Wirtschafts-
forschung. Verlag Weltarchiv, Hamburg 1980, 217 S., DM 42,—.

Anhaltende Probleme in den internationalen Wirtschafts- und Wahrungsbeziehun-
gen zeigen, daB die Einfiihrung flexibler Wechselkurse zwischen den wichtigsten Welt-
handelslindern nach dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems fester Wech-
selkurse zwar den Storeffekt unausgeglichener Zahlungsbilanzsalden zunichst weit-
gehend eliminieren konnte, die internationale Interdependenz der nationalen Geld-
und Giitermarkte jedoch bestehen blieb. Reaktionen hierauf waren unter anderem der
Abbau des reinen Floating und die Bildung des Europaischen Wiahrungssystems.

Renate Ohrs Untersuchung greift diese Probleme auf, indem sie, nach einer kurzen
Replik tber den Stand der wirtschaftstheoretischen Diskussion zum Problemkreis
internationaler Verflechtung, zunichst anhand eines analytischen Zwei-Linder-
Modells flexibler Kurse theoretisch analysiert, in welchem AusmaB auch in einem
System flexibler Wechselkurse die Wirtschaftsentwicklungen verschiedener Lander
miteinander verbunden sind. Im Gegensatz zu den uiblichen Modellkonstrukten eines
,kleinen Landes“, das sich gegen den ,Rest der Welt“ behaupten muB, geht die Ver-
fasserin von dem realistischeren Fall zweier dhnlich groBer, interdependenter Volks-
wirtschaften aus.

Das Modell zeigt dabei eine bemerkenswerte Vielfalt in der Beriicksichtigung neue-
ster Erkenntnisse der monetiren Aulenwirtschaftstheorie. So nimmt die Verfasserin

10 Kredit und Kapital 1/1983
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die Kritik an der reinen StromgréBentheorie des Devisenmarktes und an den zur Zeit
aktuellen Bestandsgrofentheorien zum AnlaB, ihrem Modell eine Stock-Flow-Ana-
lyse zugrunde zu legen. Sie beinhaltet zuerst eine zeitpunktbezogene Portfolio-
Betrachtung auf Grundlage eines Asset-Markt-Ansatzes mit endogenen Wechselkurs-
erwartungen, currency substitution und Vermﬁgenseffekten'. Die Arbeit verdeutlicht
dabei erstmalig in analytischer Form ,die Verbindung zwischen der BestandsgroBen-
theorie und der StromgroBentheorie der Wechselkursbestimmung* (Ohr, R. S. 68). Die
Literatur macht haufig keinen Unterschied zwischen Theoremen, die den Wechsel-
kurs auf Assetmarkten bestimmen und Theoremen, die den Kurs einer Wahrung auf
dem Devisenmarkt determiniert sehen, wo die Finanzierung der Leistungsbilanz-
saldos durch entsprechende Salden der Kapitalbilanz gesichert ist.

Diese Antinomie wird liberwunden, indem die Verbindung zwischen den Verande-
rungen auf dem Assetmarkt und den, die Wechselkursreaktion letztlich hervorrufen-
den Verdnderungen auf dem Devisenmarkt explizit Beriicksichtigung erfahren.

Dieser kurzfristigen Betrachtung folgt eine mittelfristige Giitermarktanalyse,
wobei beide Partialmodelle iiber Riickkoppelungseffekte, wie etwa Vermogensénde-
rungen durch Leistungsbilanz- und Staatsbudgetsalden, verbunden werden. Hierbei
werden z.B. auch anomale Leistungsbilanzreaktionen beriicksichtigt, wie sie z.B.
durch den J-Kurveneffekt entstehen. Den Abschlufl der Modellanalyse bildet eine
langfristige Steady-State-Betrachtung, die es unter anderem auch erlaubt, die
Crowding-Out-Problematik zu erfassen.

Ziel der Modellanalyse ist es, die nationalen und internationalen Auswirkungen
verschiedener Politikstrategien, wie geld- bzw. bondfinanzierte Fiskalpolitik, sowie
Offenmarktpolitik und Devisenmarktinterventionen zu untersuchen.

Die Verfasserin zeigt, daB bei flexiblen Kursen zwar die Moéglichkeit zur autonomen
Politik nationaler Regierungen gegeben ist, diese jedoch auch mit Auswirkungen auf
das Ausland verbunden ist und dort zu negativen Gegenreaktionen fithren kann.

Der letzte Teil des Buches befat sich daher mit einem originellen spieltheoreti-
schen Ansatz, da nicht nur eine genaue Kenntnis der in- und auslindischen Wirkun-
gen einer wirtschaftspolitischen MaBnahme, sondern auch eine Analyse des strategi-
schen Verhaltens beider Lander erforderlich ist. Dabei wird die Notwendigkeit einer
internationalen Koordination der nationalen Geld- und Wéhrungspolitiken fir eine
hochstmogliche Zielerreichung und Wohlfahrtsmaximierung in den 6konomisch ver-
flochtenen Landern herausgearbeitet.

Das Buch zeichnet sich durch eine auBerordentlich exakte mathematische Analyse
aus, die verbunden ist mit einer umfassenden ¢konomischen Interpretation der
Annahmen, analytischen Verfahrensweisen und Ergebnissen. Dadurch hebt sich die
Arbeit in erfreulicher Weise von andernorts leider oftmals iiblichen Vorgehensweisen
ab. Eine fiir den Praktiker vielleicht trotzdem zu schwierige, fiir den Insider der
AuBenwirtschafts- und Wahrungstheorie jedoch uberaus lohnende Lektiire.

Peter Lang, Essen
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Wolfgang Stiitzel: Das Mark-gleich-Mark-Prinzip und unsere Wirtschafts-
ordnung, Schriften zur monetdren Okonomie (Hrsg. Dieter Duwendag), Band
7, Baden-Baden 1979, 82 Seiten, DM 27,—.

Viel Scharfsinn verwendet der Autor dieser Untersuchung darauf, das viel
zitierte Mark-gleich-Mark-Prinzip zu definieren und zu kategorisieren. Dem-
nach hat der moderne Nominalismus nichts mit seinen historischen Vorgén-
gern zu tun. Diente der Nominalismus frither dem Zweck, das Kippen und
Wippen der Miinzen {iberfliissig zu machen und so den Zahlungsverkehr zu
erleichtern, den Edelmetallgehalt der Miinzen zu reduzieren oder einfach
die Vertragstreue im Kreditwesen durchzusetzen, so will der heutige ,radi-
kale Neo-Nominalismus®“ trotz offenkundiger Inflation die Fiktion eines
stabilen Geldwertes aufrecht erhalten. Stiitzel hilt diese moderne Spielart
des Nominalismus fiir ,absolut unertriglich“: diese , Quelle von Ungerech-
tigkeit“ werde ganz bewulit am Sprudeln gehalten, ,,weil nur so ausreichend
Energien mobilisiert werden, ..., mit deren Hilfe man das Ubel, die Geldent-
wertung, an der Wurzel ausheben kann“ (Seite 35). Und er stellt die Frage:
»Wozu die Kaschierung? Man sage gleich, dal man mit dieser jetzigen Formel
,Mark-gleich-Mark‘ etwas ganz anderes im Sinne hat als alle, die sich in
fritheren Jahrzehnten derselben Formel bedienten ,..., da3 man die Unge-
rechtigkeiten sieht und ganz bewuf3t in Kauf nimmt, damit die Energien der
mit Unrecht belasteten sich desto stirker auf Beseitigung der Wurzel des
Unrechts konzentrieren“ (Seite 35/36).

Stiitzels Unmut {iber das geltende Nominalwertprinzip erweckt den Ein-
druck, als sei nicht die Inflation, sondern der Nominalismus fiir das den
Glédubigern entstehende Unrecht verantwortlich zu machen. Er geht — lei-
der — nicht der Frage nach, ob sich die Position der Gladubiger ohne die
Beschrdnkungen, die § 3 des Wahrungsgesetzes auferlegt, so weit festigen
wiirde, daBB es den Gldubigern moglich wiére, fiir inflationsbedingte Einbuflen
einen Ausgleich durchzusetzen,

Diese Kernfrage des so umstrittenen Komplexes kommt auch im wéhrungs-
politischen Teil der Untersuchung zu kurz. Es ist ja nichts gewonnen, wenn
in den Schuldverhiltnissen zwar die volle Vertragsfreiheit wiederhergestellt
wird, die Inflation aber anhilt. Denn entweder lassen sich Wertsicherungs-
klauseln am Markt gar nicht erst durchsetzen (weil sich der Schuldner bei
Inflation in einer starken Posiltion befindet), oder sie eskalieren den Inflations-
prozef3, so daB sie nur scheinbar Schutz vor der Inflation bieten. Jedenfalls
sind sie allein ein ungeeignetes Mittel, um inflatorische Umverteilungspro-
zesse zu neutralisieren. Entscheidend ist und bleibt daher die Inflationsbe-
kdmpfung, nicht die Vertragsfreiheit.

Stiitzel sieht die Gefahr einer sich beschleunigenden Inflation nur bei Span-
nungsklauseln fiir Geschidfte ,mit leidlich synchronem Leistungsaustausch*,
bei Geschiften also, bei denen Kreditbeziehungen keine oder nur eine ge-
ringe Rolle spielen (z. B. Stromtarife, Lohnindexierungen). Den — genehmi-
gungspflichtigen — Indexklauseln bei Geschéften. ,mit zeitversetztem Lei-
stungsaustausch” dagegen schreibt er eine eher inflationsddmpfende Rolle zu,
weil eine unerwartet hohe Geldentwertung zu Lasten der Investoren gehe

10*
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und so automatisch Bremswirkungen auslose (Seite 70): ,Ihre Schulden wiir-
den unversehens schwerer werden." Das ist zweifellos richtig, doch auch die
Einnahmen der Schuldner steigen mit der Inflation, so dal die Investitions-
neigung durch Indexierung keineswegs beeintridchtigt zu werden braucht.
Man kann allenfalls erwarten, daf8 die Investitionsbereitschaft weniger kraf-
tig stimuliert wird.

Wichtiger aber ist eine andere Uberlegung: Aus Sorge um Konjunktur
und Beschiftigung wird es sich die Wirtschaftspolitik dreimal iiberlegen, ob
sie das Risiko in Kauf nehmen sol], die herrschenden Inflationserwartungen
durch eine resolutere Inflationsbekdmpfung zu ,enttduschen“, wenn sie die
Glaubiger auf einen Indexierungsmechanismus verweisen kann. Viel eher
steht zu befiirchten (und die Erfahrungen im Ausland unterstreichen die
Sorge), da3 die Ausbreitung von Indexklauseln im Wirtschaftsleben den von
der Inflation Betroffenen nur einen Scheinvorteil gewidhrt, aber die politi-
schen Krifte im Kampf gegen das eigentliche Ubel, die Geldentwertung,
lahmt. Stiitzels Auffassung, Wertsicherungsklauseln wiirden das Risiko von
Selbstverstirkungsprozessen verkleinern statt vergrofiern, erscheint daher
wenig liberzeugend. Es kommt letzten Endes doch auf die Inflationsbekdmp-
fung und nicht auf die Legitimation von Wertsicherungsklauseln an. Dal3 eine
unbeschrinkte Legitimation die Abwehrkrifte schwichen miifite, ohne den
Gldubigern mehr als einen Birendienst zu erweisen, ist schwerlich zu be-
streiten.

Werner Steuer, Bonn
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