Buchbesprechungen

Fafbender, Heino: Zur Theorie und Empirie der Fristigkeitsstruktur der
Zinssitze, Untersuchungen iiber das Spar-, Giro- und Kreditwesen, Abt. A,
Band 72, Verlag Duncker & Humblot, Berlin 1973, 231 Seiten, 78,60 DM.

Der Verfasser gibt in seinem Buch zunichst einen anschaulichen und in der
Literatur bisher noch nicht vorliegenden Uberblick iiber die Theorien, die zur
Erklirung der Fristigkeitsstruktur der Zinssitze aufgestellt worden sind. So
behandelt er im ersten Kapitel (S. 21 ff.) die Modelle von 1. Fisher, Hicks,
Claassen, Culbertson, Lutz, Malkiel, Meiselman, Modigliani und Sutch sowie
das von Bierwag und Grove. Dabei beliflt es Fafbender nicht bei der Dar-
stellung der einzelnen Theorien, sondern stellt Querverbindungen zwischen
den Modellen her, indem er Gemeinsamkeiten und Unterschiede in Aufbau und
Aussagegehalt aufzeigt. Dariiber hinaus iibt der Verfasser auch Kritik. So weist
er Luckett nach, dafl er bei seinem Versuch, die Identitit der klassischen Theo-
rie mit dem Modell von Malkiel zu zeigen, Termin- und erwartete Zinssitze
verwechselt (S.62) und korrigiert einen in dem Modell von Malkiel enthal-
tenen Fehler (S. 63 f.).

Im zweiten Kapitel seines Buches hat Faflbender eine Umfrage aus dem
Jahre 1971 iiber die Motivation von Investoren ausgewertet (S. 95 ff.). Befragt
wurden vorwiegend Banken, aber auch einige Versicherungsgesellschaften und
Groflunternehmen. Zwar ist es richtig, daff damit der grofite Teil der Besitzer von
Rentenwertpapieren in der Bundesrepublik angesprochen wurde, das Verhalten
der aktuellen Nachfrager nach Wertpapieren in den verschiedenen Jahren kann
jedoch erheblich von den hier zutage getretenen Motivationen abweichen, da
in manchen Jahren beispielsweise private Haushalte weitaus mehr Rentenwerte
gekauft haben als Banken; so in den Jahren 1970 bis 1973.

Die statische Vorstellung eines Normalniveaus haben nur 309/, aller Be-
fragten (S. 102). Da die iiberwiltigende Mehrheit an einen Aufwirtstrend der
Zinsen glaubt (S. 102), entspricht das Bierwag-Grove-Modell am ehesten den
empirisch festgestellten Zinserwartungen. Bemerkenswerterweise wurde in der
Untersuchung festgestellt, dafl die meisten Befragten trotzdem nur mit ver-
hiltnismifig geringen Zinsausschligen rechnen, die Untergrenze wurde bei
69/, die Obergrenze bei 99y gesehen (S.106). Diese Erwartungen diirften
sich allerdings nach den Erfahrungen der Jahre 1973/74 geindert haben.

In einer gewissen Priferenz der Banken fiir kurzfristige Papiere und der
Versicherungen fiir langfristige Papiere sicht Fafbender die Markttrennungs-
hypothese bestdtigt (S. 116). Aber bereits damals leitete ein grofier Teil der
Befragten diese Priferenzen von den Zinserwartungen ab: Bei hohem Zins-
niveau werden langfristige, bei niedrigem kurzfristige Papiere bevorzugt. Die
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Vorstellung eines lingerfristiz nach oben gerichteten Zinstrends, wie sie heute
in Deutschland iiberwiegend anzutreffen ist, filhrt unabhingig von den in-
stitutionellen Gegebenheiten zu einer Bevorzugung kiirzerfristiger Papiere. Die
meisten Befragten bejahten einen Zusammenhang zwischen Zins- und Preis-
erwartungen (S. 113). Folgerichtig nimmt Faffbender deshalb im dritten Kapitel
eine entsprechende Erweiterung der Theorie vor, indem er Preiserwartungen
in das Modell von Bierwag und Grove einfiihrt und Auswirkungen relativer
Schuldangebotsinderungen beriicksichtigt (S. 119 ff.).

Anhand des im vierten Kapitel fiir Deutschland dargestellten Datenmaterials
(S. 130 ff.), das sich auf den Untersuchungszeitraum von 1962 bis 1971 bezieht,
werden im letzten Kapitel die vorgestellten Modelle iiberpriift. Dabei zeigt
sich, dafl das extrapolative Moment in der Zinserwartung in Deutschland
wesentlich stiarker ausgeprigt ist als in den USA (S. 204, 211, 216). Das Modell
von Bierwag und Grove entspricht daher von den im ersten Kapitel vorgestell-
ten Modellen am besten den deutschen Verhiltnissen. Bei der Uberpriifung
seines Preiserwartungs-Modells stellt Faflbender fest, dafl Preiserwartungen in
dem betrachteten Zeitraum eine zunehmend gréflere Rolle spielen (S5.218). Da-
bei fillt der erwartete Zinsanstieg etwa halb so grof wie der erwartete Preis-
anstieg aus. Der Grund fiir die stirkere extrapolative Ausrichtung der Zins-
entwicklung in Deutschland als in den USA ist in dem hier stirker wirksamen
Preiserwartungseffekt zu sehen.

Warum das so ist, untersucht Fafbender leider nicht. Es ist aber nicht ein-
zusehen, warum ausgerechnet in Deutschland ein vergleichsweise geringerer
Preisanstieg die Zinserwartungen und damit die Zinsentwicklung wesentlich
stirker beeinfluflt als in anderen Lindern. Das hohere Inflationsbewufitsein
diirfte als Argument wohl nicht voll ausreichen. Bei Preissteigerungen von
109/o und mehr wie in jiingster Vergangenheit in den USA ist der dort nach
wie vor funktionierende Absatz von Rentenmarktpapieren mit Laufzeiten von
20 und mehr Jahren zu Zinssitzen, die unter der Inflationsrate liegen, ver-
bliiffend. Auf der Suche nach Argumenten fiir die unterschiedlichen Reaktionen
st6ft man auf die Frage nach dem Einfluff der Geldpolitik auf die Zinserwar-
tungen. Hier wire moglicherweise ein Ansatzpunkt fiir die Weiterentwicklung
der von Fafbender in dankenswerterweise modifizierten Theorie der Fristig-
keitsstruktur der Zinssitze.

Margit Gregor, Frankfurt/M,

Grimberg, Rainer: Rechtsprobleme der Swapsatzpolitik der Bundesbank —
Legitimation und Rechtsnatur. Untersuchungen iiber das Spar-, Giro- und
Kreditwesen, Abteilung B: Rechtswissenschaft — Band 7; Verlag Duncker &
Humblot, Berlin 1974, 121 S.; DM 36,60.

Das Swapgeschift besteht aus der Verbindung von Termin- und Kassa-
geschift. Hierbei ist ein Devisenverkauf per Termin mit einem Termin per
Kasse oder umgekehrt gekoppelt. Als Swapsatz pflegt man den Differenz-
betrag zwischen Termin- und Kassakurs zu bezeichnen. Die Geschiftspartner
handeln den Swapsatz unabhingig von den Kassakursen aus, Die privat-
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rechtliche Qualifikation hingt von der Einordnung der Devisentermin- und
Devisenkassageschifte ab. Nach der einen Meinung stellt das Swapgeschift
einen einheitlichen Vorgang dar, der auch juristisch als solcher qualifiziert wird.
Nach der anderen Ansicht, die die zur Rezension stehende Schrift vertritt,
handelt es sich um einen Kauf unter der Abrede des Wiederverkaufs (§§ 497 ff.
BGB).

Bei der Swapsatzpolitik tritt die Bundesbank selbst als Partner von Swap-
geschiften auf. Sie bietet hierbei inlindischen Kreditinstituten, die an den
internationalen Geldmirkten Anlagen titigen wollen, Swapgeschifte in US-
Dollar an. Als Geschiftspartner kommen nur Kreditinstitute in Frage, da auch
nur sie Teilnehmer am Geldmarkt sind. Diesen verkauft die Bundesbank
Kassadollar und nimmt die Dollarbetrige gleichzeitig zum Filligkeitstag nach
Ablauf der Anlagefrist zuriick. Das geschieht zu Swapsitzen, die die Bundes-
bank je nach ihren wihrungspolitischen Vorhaben festsetzt, ohne Entwick-
lungen am freien Devisenterminmarkt berlicksichtigen zu miissen. Will die
Bundesbank die Geldausfuhr und damit Anlagen an auslindischen Geldmirk-
ten fordern, so bewegt sie den Swapsatz entsprechend. Entweder zahlt sie den
Kreditinstituten zur Aufbesserung der Bruttoverzinsung im Ausland einen
héheren Report (Aufschlag) als am Markt erzielbar oder sie berechnet ihnen
niedrigere Deports (Abschlige). Von Zeit zu Zeit paflit die Bundesbank den
Swapsatz den verinderten Marktverhiltnissen, den Anderungen der Brutto-
zinssitze im Inland und Ausland, oder den verinderten wihrungspolitischen
Zielsetzungen an. Zeitweilig kann sie ihre Titigkeit in Swapgeschiften ganz
einstellen, wie dies seit dem 2. April 1971 der Fall ist.

Die Swapsatzpolitik zielt im wesentlichen darauf ab, die Offenmarktpolitik
des Noteninstituts zu unterstiitzen, indem sie die Auswirkungen des Zahlungs-
bilanziiberschusses auf dem Geldmarkt zu neutralisieren sucht. Daher ist sie auch
als ein Geldmarktinstrument anzusehen. Die Swapsatzpolitik pflegt wirksamer
als die Offenmarktpolitik zu sein. Offenmarkt-Titel, die in weniger als einem
Jahr fillig sind, diirfen jederzeit an die Bundesbank verkauft werden. Swap-
geschifte dagegen kinnen von den Banken nicht vorzeitig beendet werden.
Dadurch wird eine effektivere Neutralisierung der Bankenliquiditit erreicht.
Von ihrer wirtschaftlichen Intention her gesehen, Liquiditit im Inland durch
Geldexporte abzuschdpfen, lassen sich die Swapgeschifte der Bundesbank somit
als Offenmarktgeschifte in Devisen bezeichnen.

Hingegen dient die Swapsatzpolitik zur Forderung von Geldeinfuhren,
wenn die Bundesbank von Kreditinstituten, die an der Geldaufnahme im
Ausland interessiert sind, Devisen per Kasse kauft und gleichzeitig per Termin
zu einer derart gestalteten Vorzugskondition wiederverkauft, daf eine gewinn-
bringende Geldanlage im Inland nicht mehr durch Kursrisiken bei einem Riick-
tausch gefdhrdet ist. Von dieser Moglichkeit hat die Bundesbank jedoch noch
keinen Gebrauch gemacht. Vielmehr pflegt das Noteninstitut volkswirtschaftlich
erwiinschte Geldeinfuhr durch Interventionen am Devisenterminmarkt zu f5r-
dern. Sie hilt dabei die Terminkurse der Inlandswihrung auf einer Hohe, die
den anlagewilligen auslindischen Kreditinstituten giinstigere Kurssicherungs-
konditionen gewihrt, als sie bei einem vom freien Devisenterminmarktgeschehen
abhingigen Terminkurs méglich wiren. Durch die Interventionen der Noten~
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bank entstehen an den Devisenterminmirkten Kurssicherungsbedingungen, die
Nettozinssatzdifferenzen oberhalb der Indifferenzmarge gewihren und somit
das Zustandekommen oder die Zunahme von Geldeinfuhren veranlassen
kénnen.

Die Swapgeschifte zwischen Zentralnotenbanken zur Abdeckung etwaiger
Zahlungsbilanzdefizite und zur Sicherung der Paritit der eigenen Valuta
gegeniiber fremden Wihrungen sind insbesondere seit 1962 auf Swapverein-
barungen gegriindet, die vor allem zwischen dem amerikanischen Zentralbank-
system und 14 westlichen Notenbanken sowie der BIZ bestehen. Hierbei ver-
abreden die jeweils Beteiligten die gegenseitige, im Ausmafl begrenzte Ein-
riumung von Krediten. Anstelle von Gold werden dabei Wihrungen kurz-
fristig, iiblicherweise fiir drei Monate mit Prolongationsméglichkeit, auf blofle
Anforderung zur Verfiigung gestellt, um Interventionen an den Gold- und
Devisenmirkten zu ermoglichen. Da die Darlehen auf die Wihrung des kredit-
gebenden Landes lauten, bleibt ein Kursrisiko vermieden.

Die hier angezeigte Mainzer Dissertation geht der juristischen Beschaffen-
heit der soeben beschriebenen Lenkungsinstrumente der Bundesbank nach. Sie
schlieft damit in der Tat eine Liicke, fand die Swapsatzpolitik als neuere
Steuerungsmdglichkeit zum Beeinflussen des kurzfristigen grenziiberschreiten-
den Geldverkehrs bislang fast ausschliefllich unter volkswirtschaftlichen Ge-
sichtspunkten Darstellung, wihrend eine Einordnung in das System normativer
und administrativer Lenkung des Wihrungswesens fehlte. ,Es mag anachro-
nistisch erscheinen, in einer Zeit fehlender internationaler Wihrungsordnung
iiber ein Lenkungsinstrument des zwischenstaatlichen Geldverkehrs zu schrei-
ben, das von der Bundesbank zuletzt 1971 angewandt wurde. Aber eine neue
Wihrungsordnung in der Nachfolge des Systems von Bretton Woods wird an
einem Regelungsmechanismus fiir die internationalen Liquidititsstrdme nicht
vorbeigehen und ... nicht auf ein System fester Wechselkurse verzichten kén-
nen. Ihrer Flexibilitit und kurzfristigen Einsetzbarkeit wegen wird die Swap-
satzpolitik auch in diesem neuen System ihren Platz behalten.“ (Vorwort).

Die Schrift kommt zu dem Ergebnis, daf} sich die juristische Beschaffenheit
der Swapsatzpolitik nicht einheitlich bestimmen lasse, sondern in der Aus-
filhrungshandlung des Swapgeschifts ein Vertragsverhiltnis des Kaufs und
Wiederkaufs und in der Swapsatzfestsetzung ein 6ffentlichrechtlicher Hoheits-
akt mit privatrechtsgestaltender Wirkung sei. Das Einordnen der Swapsatz-
festsetzung als politischer Hoheitsakt justizfreien Zuschnitts sei abzulehnen.
Vielmehr seien solche Entscheidungen der gerichtlichen Priifung unterworfen.
Die Charakterisierung der Swapsatzfestsetzung als Verwaltungsakt oder All-
gemeinverfiigung treffe wegen der unbestimmten Vielzahl der von ihr erfafiten
Geschifte und Adressaten nicht zu. Sie sei als Rechtssatz anzusehen. Zwar
bestiinden Bedenken, sie als Akt autonomer Satzungsgewalt oder Ausflufl einer
Rechtsverordnungsbefugnis der Bundesbank zu verstehen. Die Swapsatzrege-
lung ergehe aufgrund § 15 des Bundesbankgesetzes als Normierung eigener Art
von materiellem Gesetzescharakter.

Neben dem zivilgerichteten Rechtsschutz gegen den Vollzug der Swapsatz-
festsetzung durch Inzidentpriifung hilt Grimberg fiir diese untergesetzliche,
bundesrechtliche Normierung als Rechtssatzkontrolle nur die verfassungsgericht-
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liche Normeniiberpriifung im Rahmen einer Verfassungsbeschwerde fiir zulis-
sig. Dem pflichtet der Rezensent bei.

Die Alleinverantwortung der Bundesbank fiir die Swapsatzfestsetzung, also
eine Mafinahme von auflenwirtschaftlicher Erheblichkeit, ist nur dann mit der
rechtlichen Unterordnung der Bundesbank unter die Bundesregierung fiir den
Bereich der Auflenwirtschaft vereinbar, wenn die Legitimation der Swapsatz-
politik nicht in ihrer Auflenwirkung, sondern in ihrem Einfluf auf die inner-
staatliche Liquiditit gesehen wird. So erklirt sich die Deutung der auflenwirt-
schaftlichen Konsequenz der Swapsatzpolitik als blofler Folgewirkung einer
innerstaatlichen Mafinahme. Sie ist der Schrift zufolge gleichsam das Ergebnis
einer optimalen Ausnutzung der Befugnisse der Bundesbank im innerstaatlichen
Bereich. Grimberg riumt ein, dafl die Bundesbank mit dem Einsatz dieses
Instruments in Grenzbereichen ihres rechtlichen Vermdgens operiert. Die Swap-
satzpolitik der Notenbank sei inhaltlich maximale Ausnutzung ihrer Befug-
nisse. Sie zeige, dafl die deutsche Notenbank in stindig wechselnden Geld-
marktsituationen nicht starr auf einer engen Interpretation ihrer Zustindigkeit
verharrte, sondern sich Flexibilitit zu bewahren wufite. Damit erfiille sie ihre
Aufgabe, die Wihrung zu sichern, in weit besserem Mafe, als dies eine rechts-
dogmatisch verharrende Wihrungspolitik kénnte. Das manipulierte Geld eines
hochtechnisierten Industriestaates, dem internationaler Handel Existenzgrund-
lage schaffe, bediirfe einer solchen flexiblen Notenbankpolitik. Dennoch wird
man dem Verfasser ebenfalls zustimmen, wenn er bei einer Neufassung des
Bundesbankgesetzes eine klare Regelung der Swapsatzpolitik fiir wiinschens-
wert erachtet. Dadurch wiirde ein Streit iiber Deutung und Anwendung des
Rechts der Bundesbank vermieden und groflere Rechtssicherheit gewihrleistet.

Die begriifienswerte Schrift bringt die Zahl der vom Institut fiir internatio-
nales Recht des Spar-, Giro- und Kreditwesens an der Universitit Mainz be-
treuten Verdffentlichungen auf sieben. Es wire zu wiinschen, daff die Leitung
dieser Einrichtung auch weiterhin vermag, junge Juristen fiir Einzelfragen des
Geldrechts und seiner Nachbargebiete zu interessieren. Dafl das dem bisherigen
Institutsdirektor, Justizrat Professor Dr. Johannes Bdrmann, trefflich gelang,
erweist sich an Grimbergs Monographie. Sie vereint Praxisnihe mit dogma-
tischer Umsicht. Thr klarer Stil 14ft die Fihigkeit des Verfassers zu knapper
und doch vollstindiger Darstellung des juristisch Wesentlichen erkennen. Dafl er
damit in der Praxis des Bankwesens zu bestehen vermag, hat er inzwischen
bereits bewiesen. Eine solche Darstellungsart bringt gerade der Wissenschaft
ebenfalls Gewinn.

Hugo J. Hahn, Wiirzburg

Cremer, Claus: Grundfragen einer Theorie der optimalen Finanzierung. Be-
triebswirtschaftliche Forschungsergebnisse, hrsg. von Prof. Dr. Dres. h. c. Erich
Kosiol u.a., Band 66, Duncker & Humblot, Berlin-Miinchen 1974, 102 S,
Lw. DM 44,80.

Die unterschiedliche Interpretation des gleichen Tatbestandes im Zeitverlauf
duflert sich in drei Buchtiteln von Dissertationen, die innerhalb der letzten
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15 Jahre auf dem deutschen Biichermarkt erschienen sind: ,Finanzierungs-
regeln und ihre Problematik® (Dietrich Hdrle, Wiesbaden 1961), ,Die Be-
deutung der Finanzierungsregeln fiir unternehmerische Entscheidungen“ (Knut
Schacht, Wiesbaden 1971) und die vorliegende Schrift. Im Prinzip sprechen
alle drei Werke zwei Sachverhalte an: Die Frage nach der Bedeutung der Ka-
pitaliiberlassungsfristen und das Problem des Verhiltnisses von Eigen- und
Fremdkapital. Naturgemifl setzen sich die Arbeiten mit verschiedenen Autoren
kritisch auseinander — wobei sich vor allem Hirle und Cremer voneinander
unterscheiden, weil Harle verschiedene moderne Autoren nicht beriicksichtigt,
wihrend umgekehrt Cremer auf die klassische Literatur weitgehend verzichtet.
Alle drei Autoren haben die Absicht, eine Bestandsaufnahme zu geben und
verzichten darauf, eine eigene Theorie zu entwickeln. (Wenn mit dieser Fest-
stellung je ein Werturteil verbunden sein soll, so nur ein positives!)

Die Untersuchung von Cremer — eine Schiilerarbeit von Siegfried Menrad
(Tibingen) — bringt neben den beiden Tatbestinden eine Erorterung der be-
grifflichen Grundlagen (1. Kapitel). Der neue Kapitalbegriff (,bewertete Ver-
fiigungsmacht®) bringt nach Meinung des Rezensenten allerdings keine Ver-
besserung gegeniiber der besten Definition (Guido Fischer: Verbindlichkeiten).
Problematisch ist auch die Finanzierung als ,Kapitalmehrung® und die Investi-
tion als ,Vermdgensmehrung®. Warum denn nicht dann einfacher ,Kapital-
beschaffung® und , Vermdgensanlage“?

Das 2. Kapitel trige die sehr hochtrabende Uberschrift ,Elementare Krite-
rien zur Beurteilung von Optimierungsmodellen® (S. 32 ff.). Es setzt sich aus-
einander mit der Frage nach der Zurechnung von Vermégen und Kapital bzw.
Ein- und Auszahlungsreihen. Das Ergebnis ist bekannt: Eindeutige Zurechen-
barkeit fehlt (aber die Tatsache, daf} das ,unbefriedigend® ist, lific doch nicht
den Schlufl zu, dafl man sich iiber Fristigkeiten elegant hinwegsetzen darf!).

Die eigentliche ,Optimierung® ist Gegenstand des 3. Kapitels (S. 57 ff.) —
mit der Diskussion der Ansitze von Irving Fisher, Jack Hirshleifer, Robert
Buchner und Dieter Schneider. Hier primir die mathematischen Modelle wie-
derzugeben und zu diskutieren, erscheint uns verfehlt: Bei einer solchen The-
menstellung ging es u. E. vor allem darum, die Unterschiede verbal aufzuzei-
gen, worum u. a. der Vater der mathematischen Methode, Alfred Marshall und
seine Epigonen hinderingend gebeten hatten.

Die Probleme werden gesehen, die Schwichen der Modelle ebenfalls aufge-
zeigt, aber die Konsequenz fehlt. Sie wird — an anderer Stelle — klar aus-
gesprochen, nimlich von Heinz Esslinger auf der Arbeitstagung der Schmalen-
bach-Gesellschaft am 13.11.1964: ,Bei dem schlechten Gedichtnis der Men-
schen sehe ich eine wesentliche Aufgabe der Betriebswirtschaftslehre darin, die
Erfahrungen der Vergangenheit zu bewahren und den Unternehmungen fiir
den Fall des Bedarfes das Riistzeug bereitzuhalten, um Anzeichen von De-
pressionserscheinungen rechtzeitig zu erkennen und durch entsprechende finan-
zielle Vorsorgen auch mit Riickschligen fertig zu werden.“ (In: ZfbF, 1965,
S. 138.) Das ist ,zugegebenermaflen® allerdings nicht einfach.

Oswald Hahn, Niirnberg
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Ketterer, Karl-Heinz: Probleme der Neo-Quantititstheorie und der Geld-
mengenpolitik. Band 13 der Verdffentlichungen des Instituts fiir Empirische
Wirtschaftsforschung, hrsg. von Cl. Kéhler und A. Kruse-Rodenacker, Duncker
& Humblot, Berlin 1975, 121 Seiten, Lw. 48,60 DM.

Karl-Heinz Ketterer hat seine Arbeit iiber Probleme der Neo-Quantitits-
theorie und der Geldmengenpolitik klar und iibersichtlich in einen theoretischen
und einen empirischen Teil gegliedert. Beide Teile stehen aber nicht unver-
bunden nebeneinander. Sie sind durch zwei Thesen verkniipft. Die Thesen, mit
denen sich der Verfasser theoretisch und empirisch auseinandersetzt, lauten:

1. Die Geldmengenentwidsclung bestimmt den Verlauf der monetiren Gesamt-
nachfrage.

2. Die Notenbank kann iiber die Geldbasis die Geldmenge steuern.

Diese beiden Behauptungen beschreiben eine monetaristische Einbahnstrafle,

die von der Geldbasis iiber die Geldmenge zum realwirtschaftlichen Bereich
fiihrt.

Im theoretischen Teil der Arbeit wird die monetaristische Theorie kritisch
dargestellt. Die Systematik der Darstellung orientiert sich an der Reihenfolge
der oben genannten Thesen. Ketterer analysiert zunidchst die Zusammenhinge
zwischen Geldmenge und Skonomischer Aktivitit. Hier ist die Friedmansche
Neuformulierung der Quantititstheorie Ausgangspunkt der Uberlegungen, die
sich dann auf den Transmissionsmechanismus der Geldmengenpolitik konzen-
trieren. Die Kritik an der vermdgenstheoretischen Begriindung des Ubertra-
gungsweges der Geldmengenpolitik liefert, ebenso wie die Kritik am Geld-
basiskonzept, die den theoretischen Teil der Arbeit abschliefit, viele Bedenken
gegen die empirische Giiltigkeit der Ausgangshypothesen.

Im empirischen Teil erortert Ketterer zuerst die St. Louis-Gleichung. Dann
geht er systematisch genauso vor wie im theoretischen Abschnitt des Buches.
Der Verfasser befaflt sich nacheinander mit dem statistischen Zusammenhang
zwischen Geldmenge und Skonomischer Aktivitit sowie der Bedeutung der

Geldbasis fiir die Geldmenge.

Ketterer kommt zu dem Ergebnis, daf sich das Zahlenmaterial fiir die Bun-
desrepublik Deutschland, zumindest fiir den beobachteten Zeitraum von 1960
bis 1971, nicht mit der monetaristischen Erklirung des Wirtschaftsgeschehens
vertrigt. Fraglich ist, ob die Untersuchungsmethode, die dem empirischen Teil
der Arbeit zugrundeliegt, einen so weitreichenden Schluf} zulifit. Der Verfasser
arbeitet mit Schitzungen der reduzierten Form. Auf diese Variante positiver
Okonomik fithrt er auch die grofle Zahl der empirischen Arbeiten monetari-
stischer Autoren zuriick. Uber den Ausdruck ,Massenproduktion®, den Ketterer
fiir die statistischen Forschungen der Monetaristen verwendet, werden sicher
nicht nur Monetaristen stolpern.

Am Beispiel einer Studie von Andersen und Jordan iiber die relative Be-
deutung der Geld- und Fiskalpolitik fiir die Konjunkturstabilisierung (vgl.
Federal Reserve Bank of St. Louis Review, November 1968), die Ketterer
paradigmatisch fiir monetaristische Untersuchungen erdrtert, wird die Kritik
an der positiven Okonomik dargestellt. Die positive Okonomik versucht, kom-
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plexe Zusammenhinge rigoros zu vereinfachen. Andersen und Jordan behaup-
ten, dafl geldpolitische Maflinahmen nicht nur stirker und schneller wirken als
fiskalpolitische, sondern auch besser prognostizierbar seien. Sie riumen aber
auch ein, daf} die Ergebnisse ihrer Studien nicht iiber den Wahrheitsgehalt
bestimmter Theorien entscheiden k&nnen. Dazu bediirfte es ausformulierter
Strukturgleichungssysteme.

Die kritischen Stimmen, die Ketterer zur Andersen/Jordan-Studie referiert,
verdeutlichen, dafl die Art des quantitativen Zusammenhangs zwischen Sozial-
produkt und Geldmengenentwicklung entscheidend davon abhingt, welcher
Beobachtungszeitraum gewihlt wird. Dariiber hinaus reagieren die Ergebnisse
der Regressions- und Korrelationsrechnungen sehr empfindlich auf Veranderun-
gen der Lag-Struktur in den Schitzungsgleichungen. Nicht zuletzt kommt es
darauf an, welche Indikatoren die monetiren Impulse und die Skonomische
Aktivitdt reprisentieren.

Ketterer erweitert diese Kritik. Er weist nach, daf} ein enger Zusammenhang
zwischen der Geldmenge M1 und dem nominalen Bruttosozialprodukt nur in
den Niveaugrdflen existiert. Rechne man mit Wachstumsraten, um den Trend
auszuschalten, zeige sich, daf} in der Bundesrepublik Deutschland im oben ge-
nannten Beobachtungszeitraum die Anderungen der Geldmenge M1 nur rund
15 9y der Sozialproduktinderungen statistisch erkliren kénnten. Das lige vor
allem daran, daf} Verschiebungen in der Depositenstruktur, die die Geldmengen-
entwicklung beeinflussen, nicht mit Nachfrageverinderungen einherzugehen
brauchen. Hierzu sei angemerkt, dafl diese Ergebnisse Ketterers auf einem An-
satz fuflen, der Geldmenge und Sozialprodukt immer im gleichen Zeitpunkt
einander gegeniiberstellt. Im theoretischen Teil der Arbeit wird aber mehrfach
betont, dafl die Ubertragung monetirer Impulse auch im monetaristischen
Transmissionsmechanismus Zeit beansprucht. So erwartet der Leser, daf} auch
Ketterer selbst mit Zeitverzdgerungen arbeiten wird. Kaum jemand wird be-
streiten, dafl die Lag-Strukturen noch nicht geniigend erforscht sind. Warum
aber gerade die ZeitverzSgerungen eine so hervorragende Rolle bei der Frage
nach der Kausalititsrichtung in Regressionsfunktionen spielen, hitte niher er-
liutert werden miissen.

Wenn eine Wirkungsverzogerung zwischen Geldmenge und Sozialproduke
angenommen wird, so argumentiert Ketterer, mufl man auch eine Kausalitit
unterstellen kénnen, die von der Geldmenge zum Sozialprodukt liuft. Das
setze wiederum voraus, dafl die Geldmenge eine exogene Gréfle sei. Mit den
Zweifeln an der Exogenitit der Geldmenge und der Geldbasis steht Ketterer
im Einklang mit vielen anderen Autoren. Die Notenbank hat die verschiedenen
Komponenten der Geldbasis nicht alle gleich gut im Griff. Schwierigkeiten
konnen insbesondere von der auflenwirtschaftlichen Komponente und von den
Notenbankguthaben der 6ffentlichen Hand ausgehen.

Der Geldangebotsmultiplikator, der von dem Bargeldhaltungs-, dem Termin-
und Spardepositenkoeffizienten sowie dem Reservesatz bestimmt wird, ver-
bindet die Geldbasis mit der Geldmenge M1. Der Geldangebotsmultiplikator
wird bspw. grofler, wenn Nichtbanken Bargeld auf Zentralbankkonten ein-
zahlen. Ketterer meint, daf diese Transaktionen die Notenbank veranlassen
kénnte, die Liquiditit zu drosseln. Die Notenbank wird aber nicht nur auf den
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Multiplikator schauen. Sie wird die sich gleichzeitiz vermindernde Geldbasis
und Geldmenge um so mehr beachten, als sie ihre Politik an monetarischen
Zielen orientiert.

Schwankungen des Geldangebotsmultiplikators gehen nach Ketterers Auf-
fassung vor allem auf Verinderungen des Termin- und Spardepositenkoeffi-
zienten zuriick. Der zusammengefafite Termin- und Spardepositenkoeffizient
konne allein 709/0 der Geldmengenexpansion erkliren. Die zentrale Stellung
des Nichtbankenverhaltens, das sich im Termin- und Spardepositenkoeffizien-
ten niederschligt, findet Ketterer in einer Komponentenanalyse, die den Er-
klirungsbeitrag der Liquidititsneigung und der Einlagenexpansion zur Geld-
mengenentwicklung errechnet, bestitigt.

Ketterers Kritik konzentriert sich nicht nur auf entscheidende Stellen mone-
taristischer Ansitze, sie deutet auch an, wo noch weitere Forschungsarbeit zu
leisten ist. Gerade die kritische Auseinandersetzung mit dem Geldbasiskonzept
zeigt, dafl ein Grofiteil geldpolitischer Probleme im instrumentalen Bereich
liegt. So kann das Buch auch dem sehr viele Anregungen geben, dem der An-
spruch des Verfassers, empirische Evidenz gegen die monetaristische Erklirung
des Wirtschaftsablaufs vorzulegen, — gemessen an der Untersuchungsmethode
— etwas zu ehrgeizig erscheint.

Hermann Remsperger, Frankfurt/M.
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