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Vorwort

Einer der anregendsten und pragendsten deutschen Gelehrten war iiber viele
Jahre Wolfgang Stiitzel. In seinen Vorlesungen hat er Generationen von Studen-
ten erleben lassen, wie leidenschaftlich sich Okonomie lehren 148t und wie
vielfaltig und groB die Herausforderungen fiir einen Wirtschaftswissenschaft-
ler sein konnen. Auf dem Feld der Rechts- und Wirtschaftspolitik stellte er sich
selbst diesen Herausforderungen mit vollem Einsatz, oft genug Tag fiir Tag,
damit im Konzert der widerstreitenden Interessen die Stimme der 6konomi-
schen Vernunft erklang und den richtigen Ton vorgeben konnte. Er hat seinen
Studenten Wirtschaftswissenschaft und Wirtschaftspolitik vorgelebt.

Stiitzel kam aus Aalen, wo er am 23. Januar 1925 geboren wurde. Seine Mut-
ter, als Frieda Hennig in der Lutherstadt Wittenberg aufgewachsen, préagte ihre
Kinder durch besonders viel Verstidndnis und Zuneigung. Sein Vater Hermann,
promovierter Chemiker, war Inhaber einer Steingutfabrik und weit iiber die
Grenzen seiner Heimat hinaus als Meisterdechiffreur in Krieg und Frieden be-
kannt. Wolfgang vertrug sich gut mit seinen &lteren Geschwistern, einem Bru-
der und zwei Schwestern. Etliche von Wolfgangs immer neuen Ideen wurden
gemeinsam umgesetzt und bereicherten die Geschwister um manch lustiges Er-
lebnis. Viel Zeit widmete er der Musik. Auf diesem Gebiet, das ihm zeitlebens
wichtig blieb, brachte er es 1943 zum Schiiler Elly Neys am Salzburger
Mozarteum. Nach der Schulzeit in Aalen durchlitt er 1943-1945 Wehrdienst
und Gefangenschaft, aus der er in Italien entkam. Mit einer Sense auf der
Schulter wanderte er als ,,Knecht® iiber die Alpen nach Aalen. Gleich nach dem
Krieg nahm er in Tiibingen das Studium der evangelischen Theologie auf,
schloB sich aber 1947 der Wirtschaftswissenschaft an. Fiir je ein Semester ging
er nach Freiburg zu Eucken und Lohmann und nach Hamburg zu Schiller. Sein
Examen, seine Promotion bei Carl Brinkmann und seine Habilitation absol-
vierte er an der Universitét Tiibingen, die ihm zu seinem 60. Geburtstag auch
den Doktor der Rechtswissenschaften ehrenhalber verlieh. Nach der Promotion
studierte er 1952 als Stipendiat mehrere Monate an der London School of Eco-
nomics.

Anzumerken ist zum akademischen Werdegang, daf} Stiitzel seine Habilita-
tionsschrift, die Saldenmechanik, in der Freizeit verfafte, die ihm in Berlin als
Chefokonom der Berliner Bank und in Frankfurt als Leiter der volkswirtschaft-
lichen Abteilung bei der Bank deutscher Lander und der Deutschen Bundes-
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bank blieb. 1958 folgte er einem Ruf an die Universitit des Saarlandes, an der
er lange Jahre einen primir betriebswirtschaftlichen, spiter einen rein volks-
wirtschaftlichen Lehrstuhl innehatte. Er leitete das Institut fiir Geld-, Bank-
und Borsenwesen und war alleiniger Priifer der beiden Féacher Bankbetriebs-
lehre und Geld, Wihrung und Kredit. Durch seine Mitgliedschaft im Sachver-
standigenrat und in der Borsensachverstandigenkommission sowie durch seine
Kandidaturen fiir die FDP wurde er einer breiten Offentlichkeit bekannt. Stiit-
zel starb am 1. Mirz 1987 in Saarbriicken und wurde, wie er es sich gewiinscht
hatte, auf dem Friedhof St. Johann in Aalen begraben. Das Stiitzel-Archiv be-
findet sich an der Universitidt des Saarlandes in der Obhut seines nach Jiirgen
Hausschildt und Wolfgang Biihler dritten Nachfolgers auf dem Banklehrstuhl,
Hartmut Bieg.

Am 23. Januar 2000 wire Stiitzel 75 Jahre alt geworden. Das war der AnlaB,
das Symposium ,,Wolfgang Stiitzel im Jahre 2000 — Anregungen und Entwick-
lungslinien* in Hamburg anzukiindigen. Es sollte deutlich werden lassen, wie
wegweisend und fruchtbar fiir Wissenschaft und Politik die Beitrige gewesen
sind, die Stiitzel schon vor Jahrzehnten zu noch immer aktuellen Problemen er-
arbeitet hat. Adressenlisten potentieller Teilnehmer gab es nicht. Ein Kontakt
ergab den nichsten, und so wurde der Teilnehmerkreis Schritt fiir Schritt erwei-
tert und Referent um Referent gewonnen. Alle Interessierten konnten wir so lei-
der nicht erfassen. Noch heute erhalten wir Zuschriften von Stiitzel-Schiilern,
die gern an dem Symposium teilgenommen hitten, das am 23. und 24. Januar
2000 im Ubersee-Club und im Hause der Landeszentralbank in Hamburg statt-
gefunden hat. Die Teilnehmerliste ist im Anhang abgedruckt.

Zunichst war ein Band vorgesehen, der nur die Vortrige wihrend des Sym-
posiums wiedergeben sollte. Das Symposium war aber zu kurz, um alle ange-
botenen Vortrage aufzunehmen. AuBlerdem bestand ganz abgesehen von den
Vortridgen der Wunsch, zu einer Schrift zu Ehren Stiitzels und zu seinem Geden-
ken beizutragen. Deshalb kann hier neben den Vortrdgen eine gréere Zahl von
Aufsitzen erstmals veroffentlicht werden. Die Autoren sind auBer den Schiilern
von Stiitzel einige seiner Freunde und Weggefihrten, aber auch junge Wissen-
schaftler, die ihn nur aus der Literatur kennen. Die Autoren umspannen damit
drei Generationen. Einige wenige bereits veroffentlichte Beitrdge sind hier auf-
genommen worden. Es handelt um die Texte dreier Ansprachen, die Engels,
Jahr und Kriimmel wihrend der akademischen Trauerfeier am 18. Mai 1988 in
Saarbriicken gehalten haben, und um einen Beitrag zu Stiitzels Onassis-Pro-
blem von Wolfgang Breuer.

Auf Interesse wird dieser Band vor allem bei all denen stoBen, die anwen-
dungsorientierte Wissenschaft gerade dann schitzen, wenn sie sich durch un-
konventionelle Assoziationen zu verwandten Problemlosungen, durch prézise
Begriffe und klar gegliederte Determinanten auszeichnet und wenn die Grenze
zwischen Mikro- und Makro6konomie oder zur Jurisprudenz ganz bewuBt
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iiberschritten wird. Das Vertrauen in die Wirksamkeit des Rationalprinzips bei
freier Preisbildung und Wettbewerb — auch im internationalen Zusammenhang
— beruht hier auf der Uberzeugung, daB es keinen besseren, auf breite Akzep-
tanz treffenden Weg gibt, um iibergeordnete Ziele, wie die Wiirde des Men-
schen, Freiheit und soziale Gerechtigkeit, zu erreichen.

Die insgesamt 28 Beitrige sind vier Bereichen zugeordnet. Der erste ist mit
»-Banken und Borsen®, der zweite mit ,,Bestinde, Bilanzen und Bewertung*
iiberschrieben. Es folgt ,,Geld, Wahrung und Recht®. Der letzte ist der , Wirt-
schaftstheorie und Wirtschaftspolitik* gewidmet. Die Spannweite der Beitrige
spiegelt die einzigartige Breite von Stiitzels Interessen und Werk wider. Wenn
die Beitrage trotz Stiitzels universellen Denkens in einem traditionellen Gliede-
rungsschema présentiert werden, so dient das nur der Groborientierung. Die
eindrucksvolle Bandbreite der Themen bleibt erhalten, die von bank- und bor-
senpolitischen, finanzierungstheoretischen und bilanzrechtlichen Themen iiber
vorwiegend geld- und wihrungsordnungspolitische und juristische bis hin zu
sozialpolitischen Gegenstinden reicht.

Der Beitrag ,,Anregungen Stiitzels und Entwicklungslinien im Bank- und
Borsenwesen* gibt den Vortrag zur Er6ffnung des Symposiums wieder. Hart-
mut Schmidt wahlt Stiitzels Grundposition ,,Marktpreis und Menschenwiirde*
als Ausgangspunkt, aus der sich die Verpflichtung ergibt, den Markt vor Staats-
eingriffen wie Zinsbindung und vor Storeinfliissen wie Informationsasymme-
trien zu schiitzen. Er zeichnet Stiitzels Wirken gegen informationsbedingte Ver-
mogensverschiebung von der ersten Insiderregelung bis zum Wertpapierhan-
delsgesetz nach und weist auf eine Reihe anderer Entwicklungslinien hin, z.B.
auf die von der Maximalbelastungstheorie zu internen Risikomodellen und auf
die von der Wiederaufnahme des Terminhandels 1970 bis zur Eurex.

Wolfgang Bessler geht zunéchst auf Stiitzels Maximalbelastungstheorie und
ihren Bezug zum Value at Risk und zum Risikomanagement ein. Er wirft dann
die Frage auf, ob sich die Ubernahme des Zinsrisikos lohnt. Sie ist aus dem
Blickwinkel der Erwartungstheorie anders zu beantworten als aus dem der Li-
quidititspréferenztheorie. Fiir die Antwort kommt es auch darauf an, wie in der
Bankbilanz zu bewerten ist und welche Eigenkapitalunterlegung verlangt wird.
Bessler unterstreicht seine theoretischen Uberlegungen mit einer Simulation
von Bankerfolg und Bankrisiko, die auf DM-Zinsitzen der Jahre 1967 bis 1999
beruht.

Auch Reinhard H. Schmidt kniipft an ,,Bankpolitik — heute und morgen* an.
Stiitzel hat dort dysfunktionale Regelungen wie die Sonderstellung 6ffentlich-
rechtlicher Kreditinstitute im Wettbewerb, Steuerprivilegien oder die Zinsbin-
dung sehr kritisch beurteilt. Reinhard Schmidt untersucht dysfunktionale Wei-
chenstellungen in der Entwicklungspolitik. Bei der Entwicklungsfinanzierung
kommt es darauf an, die Wirtschaft von unten, von der Basis her in kleinsten
Schritten aufzubauen. Ahnlich wie die von Stiitzel so geschitzten Genossen-
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schaftsbanken im 19. Jahrhundert in Deutschland weisen heute in der dritten
Welt Kleinstbanken bemerkenswerte Entwicklungserfolge auf. Diese Kleinst-
banken sind aber durch undifferenzierte und unreflektierte Eigenkapitalanfor-
derungen bedroht.

Der Beitrag von Wolfgang Kiirsten beleuchtet mit der Trennung von An-
lagebuch und Handelsbuch ein neues Element des Bankaufsichtsrechts. Die
Trennung fiihrt bei einer Universalbank zu Problemen der Positionszuordnung.
Kiirsten weist mogliche Fehlanreize nach und plédiert fiir eine integrierte Er-
fassung aller Positionen fiir die Risikomessung und Risikosteuerung, die einer
modernen Implementierung der Maximalbelastungsregel am ehesten ent-
spreche.

Das bankpolitische Problem Jan Kornerts sind Kettenreaktionen, die zur
Krise des Finanzsystems fiihren. Ziel der Maximalbelastungstheorie ist es,
Systemkrisen zu vermeiden. Kornert zeigt vor dem Hintergrund neuerer Litera-
tur und aktueller Krisen, wie leistungsfahig und wegweisend die Maximalbe-
lastungstheorie noch heute bei der Erkldrung und Verhinderung von Domino-
effekten ist.

Schon bei Stiitzel spielte der Gedanke eine wichtige Rolle, die staatlichen
Bankaufsichtsstellen zu entlasten. Aus heutiger Sicht ist die Einlegerschutzbi-
lanz Prototyp eines internen Modells, das ohne Eingriffe der Aufsichtsbehorde,
also quasi automatisch, den Spielraum fiir weitere Expansion zeigt oder bei zu
viel Risiko in den Biichern ein Zuriickfiihren von Risikopositionen und Ge-
schiftsvolumen ausldsen soll. Jochen Bigus und Stefan Prigge vertiefen sich in
die aktuellen Vorstellungen, den Markt bei der Aufsicht stirker ins Spiel zu
bringen und sein Urteil iiber das Risiko einer Bank, erkennbar an der Risikopra-
mie ihrer Nachranganleihen, zum Ansatzpunkt von Sanktionen zu erheben.
Nach der Lektiire ist man eher skeptisch gestimmt. Wiirde der Markt unverzerr-
te Risikopramien liefern, an denen gerichtsfeste Sanktionen prompt ankniipfen
konnten? Wire der Zwang zur Begebung von Nachranganleihen als Eingriff in
die Gewerbefreiheit iiberhaupt zu vertreten?

Auftakt des Abschnitts ,,Bestidnde, Bilanzen und Bewertung* ist der Beitrag
»uber die staatstragende Funktion einer konsistenten Bewertungstheorie®, in
dem Hans-Jacob Kriimmel Stiitzels ,,betriebswirtschaftliche Arbeiten Revue
passieren laBt. Stiitzel selbst waren solche Zuordnungen eher fremd, er lie3 nur
,Wirtschaftswissenschaft“ gelten. Schon bei der Wiirdigung der Veroffentli-
chungen zur Liquiditdt dringen sich die Querverbindungen zur Bankpolitik,
aber auch zur Bewertung, zur Bilanzierung, zum Glaubigerschutz und zur Un-
ternehmensverfassung der Aktiengesellschaft auf. Diese Vernetzung weitet den
Horizont und 148t die Geschlossenheit von Stiitzels Gesamtschau hervortreten.
Wer die Verbindungslinien so klar vor Augen hat, fiir den konnen nur Regelun-
gen aus der Sicht der Gemeinschaft aller Biirger, kann nur eine staatswissen-
schaftliche Herangehensweise angemessen sein.
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Carsten Peter Claussen und Gerhard Scherrer zeichnen Stiitzels Engagement
als Staatswissenschaftler wihrend der groen Aktienrechtsreform nach und
lassen seinen Erfolg bei der Einschriankung stiller Reserven in Deutschland und
Europa deutlich werden. Sie zeigen aber auch, da3 man im Recht des Konzern-
abschlusses den Weg der Einschriankung stiller Reserven gerade nicht weiter-
gegangen ist. Ihr Beitrag 146t erahnen, welche Chancen fiir den Finanzplatz
Deutschland vertan wurden, weil manche Wirtschaftsvertreter sich an der Er-
gebnisglittung festklammerten.

Hannes Streim, Marcus Bieker und Britta Leippe behandeln Konzernab-
schliisse, die wegen § 292a HGB nach den International Accounting Standards
erstellt werden diirfen. Gerade bei einem Rechnungslegungskonzept, das ldn-
derspezifische Regelungen weltweit ersetzen will, erwarten sie eine theoreti-
sche Fundierung. Diese Erwartung iiberpriifen sie, indem sie von Stiitzels Bi-
lanzzwecken und Methodik in seinen ,,Bemerkungen zur Bilanztheorie* ausge-
hen und Aktivierungskonzeption und Bewertungskonzeption der IAS
analysieren. Als Ergebnis stellen sie ein Theoriedefizit der IAS bei der Wahl
des Bilanzzwecks und zu wenig Konsequenz bei den Ansatz- und Bewertungs-
regeln fest.

Michael Bitz, Karin Niehoff und Udo Terstege widmen ihren Beitrag Stiit-
zels ,,Erwartungsstrukturen®, fiir die er eine besonders anschauliche Darstel-
lungsweise verwendete, die bestandsokonomische Darstellung. Sie erlaubte es
ihm, schon vor 1970 Risikoanreize der Schuldner zu behandeln und Intra-Glau-
bigerkonflikte aufzuzeigen. Die bestandsokonomische Darstellung wird vor al-
lem in der Literatur zu Fremdkapital und Krediten noch heute verwendet. Wie
Bitz, Niehoff und Terstege demonstrieren, erleichtert sie es in diesem Bereich
auch in besonderem Malle, zu Erkenntnissen iiber Informations- und Delega-
tionsrisiken und iiber die Wirkung von Sicherheiten zu gelangen.

In Stiitzels Vorstellungen zur Bewertung spielte Arbitragefreiheit eine grofle
Rolle. Vielleicht wurde das seinen Horern deutlicher als seinen Lesern. Gern
gegen die ,,Mischungsrechnung* der Literatur vorgetragen hat er die Arbitrage-
bewertung von Bezugsrechten. In lebendiger Erinnerung geblieben ist auch
sein Lehrstiick iiber den Umgang mit Wahrungsspekulanten. Jochen Wilhelm
kniipft an der Saldenmechanik an und legt dar, welche Anforderungen an Zins-
strukturmodelle sich aus der Arbitragefreiheit ergeben. Seine systematische
Variation des GauBschen Zinsstrukturmodells erlaubt es, u.a. das Vasicek-
Modell und ein Modell von Ho und Lee einzuordnen.

Zu den Argumentationslinien, die Stiitzel besonders liebte, gehorte neben
den Arbitragegleichgewichten auch sein Onassis-Problem. Je nachdem, ob das
Maf3gut Drachme, Mark oder Dollar ist, kann dieselbe Anlage mal als sicher,
mal als unsicher erscheinen. Engels und Kriimmel hat das so beeindruckt, daf3
beide in ihren Ansprachen auf das Onassis-Problem eingegangen sind. Heute
ist es mit Wolfgang Breuer ein viel jiingerer Wissenschaftler, den das Problem
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beschiftigt. Er 16ste es wie zuvor auch Laux und Schneeweil} iiber eine zu-
standsabhidngige Nutzenfunktion. Breuer weist in seinem hier wieder abge-
druckten Beitrag ausdriicklich darauf hin, wie fragwiirdig die allgemein iibli-
chen Entscheidungen iiber Alternativen auf der Basis von Einzahlungen sind,
in welcher Wihrung auch immer sie gemessen werden. Marktwertmaximie-
rung erscheint in diesem Licht nur als Konvention.

In den unter ,,Geld, Wihrung und Recht* und allgemeiner ,Wirtschaftstheo-
rie und Wirtschaftspolitik* eingeordneten Beitridgen stehen zwar gesamtwirt-
schaftliche und gesellschaftliche Untersuchungsgegenstinde im Vordergrund.
Sie haben aber — fiir die Stiitzelsche Arbeit typisch — mit den Beitrdgen in den
ersten beiden Kapiteln die mikrostrukturellen Erkldrungsansitze gemeinsam;
sei es durch Beriicksichtigung von Verhaltensstrukturen, durch die die Ergeb-
nisse und die Effizienz von Verhalten der Akteure bestimmt werden, oder sei es
durch die Unterscheidung der Wirkungen von Verhalten und Erwartungen auf
die Einzelwirtschaften bzw. auf die Gesamtwirtschaft.

Ein besonderes Anliegen in der Zielsetzung und der Methodik der Arbeiten
von Stiitzel kennzeichnet der aus dem Jahre 1988 stammende Beitrag von
Giinther Jahr: ,Wolfgang Stiitzel und die Juristen“. Er ist getragen von der
Uberzeugung, daB der Okonom den Juristen nicht alleine lassen soll bei der
Aufgabe, 6konomische Wirkungszusammenhénge zu erkennen und die Umset-
zung wirtschafts- und gesellschaftspolitischer Ziele durch effiziente Rechts-
normen zu unterstiitzen. Die Liste der Arbeiten, in denen Stiitzel dieser Verant-
wortung gerecht wird, ist umfangreich. Paradestiicke sind seine Gutachten zur
Aktienrechtsreform, zur Wahrungsumstellung im Saarland, zur Bankenstruk-
turpolitik oder auch zur Korperschaftsteuerreform; ferner seine Abhandlung
,,Das Mark-gleich-Mark-Prinzip und unsere Wirtschaftsordnung*.

Das grundlegende Problem einer interdisziplindren Kooperation zwischen
Rechts- und Wirtschaftswissenschaft in der Politikberatung wird von Karsten
Schmidt aus rechtswissenschaftlicher Sicht inhaltlich anhand von zwei Bei-
spielen kritisch gewiirdigt: An Stiitzels Stellungnahme zum Nominalismus-
Prinzip sowie an den interdisziplindren Arbeiten von Stiitzel/Jahr zur Aktien-
rechtsreform. In seinem Beitrag ,Wolfgang Stiitzel als Partner und Lehrmeister
der Rechtswissenschaft — Skizze in Gestalt einer doppelten Buchrezension*
wird die schwierige Aufgabe deutlich, die sich im Transfer von ,.kontrollierba-
rem“ 6konomischem Sachverstand zu konkreten juristischen Einzelfragen und
erst recht zu Grundsatzfragen auftun. Schmidt zzhlt Stiitzel zu dem relativ klei-
nen Kreis von Wissenschaftlern, die zumindest dem ersten Teil der Aufgabe in
beispielgebender Weise gerecht geworden sind.

Im Mittelpunkt der makrookonomischen Untersuchungsgegenstédnde stan-
den bei Stiitzel geld- und wihrungspolitische Themen. Den speziellen ,,Beitrag
Stiitzels zur Geldpolitik* beschreibt Hans-Jiirgen Krupp aus der Sicht eines
Notenbankers, der zentrale Elemente des Stiitzelschen Ansatzes — z.B. die kre-
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ditmechanischen Grundlagen des Geldschopfungsprozesses und die Betonung
fester Wahrungsparititen fiir die Geldpolitik — im Lichte seiner praktischen Er-
fahrungen betrachtet und insbesondere mit Blick auf die Europdische Wih-
rungsunion bestitigt sieht.

Unter dem Titel ,,Die Zentralbank: Ein Relikt aus alten Zeiten?* befasst sich
Wilhelm Hankel mit Stiitzels Ablehnung der naiven Quantititstheorie im Zusam-
menhang mit der sehr weitreichenden Machtfiille von Zentralbanken in moder-
nen, d.h. sehr komplexen und international verzahnten Geldwirtschaften. Stiitzels
kosmopolitischer Ansatz hat — wie Hankel sagt — den ,,politischen Schonheitsfeh-
ler, nationale Alleinginge in Sachen Geldwertstabilitdt und Wirtschaftsentwick-
lung zu verhindern. Obgleich dieser Ansatz Stiitzel grundsitzlich auf die Seite der
Befiirworter der Europdischen Wahrungsunion und des Euro stellt, bezweifelt
Hankel, daB er beides in der jetzigen Form unterstiitzt hitte.

Demgegeniiber hilt Peter Bofinger ,,Wolfgang Stiitzel und die Europédische
Wihrungsunion“ eindeutig fiir vereinbar. Wie er zeigt, ist das von Stiitzel ge-
forderte Prinzip der Supranationalitit der Geldpolitik bei fixen Wechselkursen
unausgesprochen ohnehin nur fiir kleinere Léander realistisch. Bei der in der EU
gegebenen Bedingungskonstellation ist die Europdische Wahrungsunion somit
der geeignete Anwendungsfall dieses Prinzips. Ebenfalls positiv sieht auch
Klaus Reeh die Schaffung der Européischen Wahrungsunion im Sinne Stiitzels.
In dem Beitrag ,,Das Euro-System: Von einem Behorden- zu einem Bankensy-
stem“ sieht er allerdings einen Konstruktionsfehler darin, daB8 die Europiische
Zentralbank nicht gezwungen ist, ihre ,,Solvenz mit bankiersmaBigen Mitteln*
zu erhalten. An die Stelle marktorientierter Verhaltenszwinge tritt somit abseh-
bar Wihrungsbiirokratie.

Anwendungsfille fiir die Verwendung eindeutiger begrifflicher Grundlagen
und die exakte Beachtung saldenmechanischen Zusammenhinge sind die Bei-
trage von Wolfgang Cezanne und Wolfgang Maennig iiber ,,Clintonomics und
das Paradoxon der Zwillingsdefizite — Ein Beitrag aus der Sicht der Saldenme-
chanik* und von Dietrich Hartenstein zu ,,Salden, Restposten und Diskrepan-
zen“. Aus beiden wird deutlich, da8 — anders als von Kritikern oft behauptet —
die Saldenmechanik bei Stiitzel der Analyse dient und nicht etwa der Kausalzu-
rechnung. So zeigen Cezanne und Maennig z.B., da8 géngige Erklarungsmo-
delle des unmittelbaren Zusammenhangs der sog. Zwillingsdefizite in den USA
aus rein quantitativen saldenmechanischen Zusammenhingen qualitative Be-
stimmungsgriinde ableiten und folglich verfehlt sind. Hartenstein zeigt, da8 die
erheblichen Restposten und Diskrepanzen in der internationalen Zahlungsbi-
lanzstatistik in hohem MaB aus statistischen Fehlern und Unzulédnglichkeiten
resultieren und schon insoweit keine Riickschliisse auf Ungleichgewichte er-
lauben.

Als treffende Wiirdigung von ,Wolfgang Stiitzels Beitrag zur Volkswirt-
schaftlichen Theorie“ wurde der schon 1988 von Wolfram Engels verfate Auf-
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satz nachgedruckt. Darin wird gezeigt, daf Stiitzel bereits in den 50er Jahren
grundlegende Uberlegungen zur Theorie der Institutionenskonomik und der
Eigentumsrechte erarbeitete, richtungweisende Beitriage zur Bestimmung von
Zahlungsbilanzsalden entwickelte und schon Anfang der 60er Jahre mit seiner
Theorie rationaler Erwartungen eine einleuchtende theoretische Basis fiir die
erhohte Volatilitdt an den Finanzmiérkten anbot.

Starken Einfluf3 auf die Arbeit von Stiitzel tibte Wilhelm Lautenbach aus.
Man wiirde Stiitzels weitem Denkansatz nicht gerecht, wiirde man das auf die
bei Lautenbach zu findende theoretische Grundrichtung des Keynesianismus
fokussieren. Priagend war vielmehr die grundlegende Logik und Strenge der Ar-
beitsmethodik. Symptomatisch hierfiir hat Stiitzel die heute eng mit seinem Na-
men verbundene Saldenmechanik aus der Lautenbachschen , Kreditmechanik*
abgeleitet und damit verallgemeinert. Die bemerkenswerten wirtschaftspoliti-
schen Leistungen Lautenbachs in den 1930er Jahren werden in einem Beitrag
von Jiirgen G. Backhaus unter dem Titel ,,Zins/Kredit und Produktion* vorge-
stellt.

In seinem Beitrag ,,Gesamtwirtschaftliche Paradoxa und moderne Wirt-
schaftspolitik — Wolfgang Stiitzels Beitrag zu einer rationalen Okonomie* wen-
det Heiner Flassbeck das saldenmechanische Instrumentarium auf drei aktuelle
wirtschaftspolitische Problemfille an. Er zeigt, wie buchhalterische Irrtiimer in
gesamtwirtschaftlicher Betrachtung in der Rentenreform-Frage, in der Unter-
nehmenssteuer-Diskussion und beim Thema internationaler Exportwettbewerb
zu verfehlten Losungsansitzen fiithren konnen.

Beispielhaft fiir das breite wirtschafts- und gesellschaftspolitische Themen-
spektrum, das die theoretischen und methodischen Stiitzelschen Ansitze um-
fassen, entwickelt Wolfgang Gerke in dem Beitrag ,,Repowerment und
Menschwiirde* eine Idee, die Soziale Marktwirtschaft durch ein menschenwiir-
diges, nichtdiskriminierendes Regelsystem zu revitalisieren und in Synergie
damit gezielte Beschéftigungsanreize zu schaffen.

Unter dem Thema ,,Wie die Arbeitslosigkeit entstand und wie sie zu bekamp-
fen ist: Die fiinf Todsiinden* greift Frank Schonborn Analysen und Vorschlige
auf, die Stiitzel 1977 unter gleichlautendem Titel veroffentlichte. Schonborn
vergleicht die damalige Rezeptur mit maB3geblichen aktuellen Stellungnahmen
zu der Thematik. Er stellt fest, daB sich die von Stiitzel hervorgehobenen , fiinf
Todsiinden* in den neueren Diagnosen relativ leicht wiedererkennen lassen und
damit géngige Auffassung geworden sind: Ein Ergebnis, das Stiitzel mit Blick
auf die anhaltend hohe Arbeitslosigkeit eher nicht befriedigt hitte.

Ein weiteres Beispiel fiir die Relevanz der Saldenmechanik fiir die Analyse
und Interpretation einzelwirtschaftlicher Entwicklungen fiir die Gesamtwirt-
schaft gibt Adalbert Winkler mit einem kritischen Beitrag {iber den Zusammen-
hang von ,,Finanzsystementwicklung, Konsumentenkredite und Wirtschafts-
wachstum®. Er zeigt, daB} der empirisch nachgewiesene negative Zusammen-
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hang zwischen Konsumentenkrediten und Wirtschaftswachstum vor dem Hin-
tergrund saldenmechanischer Uberlegungen nicht haltbar und vor allem wegen
daraus folgender falscher Politikempfehlungen zu verwerfen ist.

Wie kaum ein anderer Gegenstand sprengt das Thema Teilhabersteuer die
Grenzen zu Nachbardisziplinen. Stiitzels Ziel, mit marktkonformen Mitteln die
Reallokation von Kapital, die Vermogensbildung und den Aktienmarkt zu for-
dern, fiihrte ihn zu steuerrechtlichen Defiziten und in der Therapie zu Empfeh-
lungen, die nicht nur Steuerrecht und -technik, sondern auch das Gesellschafts-
recht und die Sozialpolitik beeinflussen. Die Thematik ist wegen des Steuer-
senkungsgesetzes vom 23. Oktober 2000, dessen Konsequenzen fiir die
Unternehmensbesteuerung sich erst abzuzeichnen beginnen, hochaktuell.
Eberhart Ketzel hat sich bereits in Zusammenarbeit mit Stiitzel mit Detailrege-
lungen zur Umsetzung des Teilhabersteuer-Vorschlags befaflt. Unter dem Titel
,Aktuelle Unternehmensbesteuerung im Lichte der Teilhabersteuer zeigt er,
daB dieses Konzept auch heute noch die iiberlegene Alternative ist. Auch Ekke-
hard Wenger setzt sich in seinem Beitrag ,,Teilhabersteuer, Halbeinkiinftever-
fahren und zinsbereinigte Gewinnbesteuerung* aus der Perspektive von Engels
und Stiitzel kritisch mit grundsitzlichen Aspekten des Steuersenkungsgesetzes
auseinander. Beide lehnen das neue Halbeinkiinfteverfahren entschieden ab.
Das Teilhabersteuer-Konzept behilt vor allem bei Ketzel seinen Wert als Re-
ferenz- und Alternativinodell, an dem die Vor- und Nachteile des Steuersen-
kungsgesetzes zu messen sind. Auch Wenger verwendet es in dieser Weise. An-
ders als bei Ketzel ist fiir ihn aber das Progressionsprinzip kein Datum. Deshalb
kann er die Besteuerung des zinsbereinigten Gewinns als Alternativmodell ne-
ben die Teilhabersteuer stellen.

Alle diese Beitrige liegen jetzt zusammengefaf3t vor uns, weil in alle Winde
zerstreute Menschen sich noch heute Wolfgang Stiitzel verbunden fiihlen und
bereit waren, zum Gelingen des Symposiums und dieses Bandes beizutragen.
Dafiir sei hier allen gedankt, in erster Linie den Autoren. Besonders danken
mochten wir Hans-Jiirgen Krupp, der allen Symposiumsteilnehmern vermittel-
te, was Gastfreundschaft der Landeszentralbank in Hamburg bedeutet. Wir
danken Claus Kohler fiir die Ubernahme der Moderation, Hans-Jacob Kriim-
mel, Michael Hduck, Carsten Peter Claussen und Gerhard Stiitzel fiir die Tisch-
reden im Ubersee-Club. Fiir Spenden zum Symposium sei gedankt dem Institut
fir Geld- und Kapitalverkehr der Universitdt Hamburg, Horst Hoffmann,
Carsten Peter Claussen, Michael Hauck, Wolf-Dietrich Hoffmann, Gerhard
Kittscher, Klaus Pedell, Hermann Reuter und Jiirgen Wildhagen.

An das Projekt, diesen Band herauszubringen, konnten wir uns nur aufgrund
der Finanzierungszusagen des Instituts fiir Geld- und Kapitalverkehr und der
Wissenschaftsforderung der Sparkassenorganisation e.V. heranwagen. Fiir die-
se Grundfinanzierung danken wir hier, aber auch fiir die Spenden der Bank von
Japan, von Carsten Peter Claussen, Klaus Reeh und Frank Schonborn. Fiir die
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Wiederabdruckgenehmigungen danken wir Wolfgang Breuer, Giinther Jahr,
Heike Jung, Christine Kroeber-Riel, Hans-Jacob Kriimmel, Marietta Kurm-
Engels, Elmar Wadle und den Verlagen C.H. Beck, Schiffer-Poeschel und
Franz Vahlen. Hartmut Bieg hat dankenswerterweise einige dieser Genehmi-
gungen fiir uns eingeholt. Hans Peter Frohlich und Edith Karos danken wir fiir
Stiitzels Schriftenverzeichnis, das im Anhang abgedruckt ist. Fiir ihr Engage-
ment fiir Symposium und Buchprojekt danken wir auch Frau Ingrid Metscher-
Wegener, Christoph Kreienbaum, Michael Klein, Heike Cord, Claudia Bott,
Dirk Niedereichholz und Mihail Topalov. Danken moéchten wir schlielich
Georg Siebeck, der in alter Verbundenheit zu Wolfgang Stiitzel keine Sekunde
mit der Zusage zogerte, diese besondere Aufsatzsammlung zu verlegen.

Hartmut Schmidt - Eberhart Ketzel - Stefan Prigge
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Hartmut Schmidt

Anregungen Stiitzels und Entwicklungslinien
im Bank- und Borsenwesen*

Wie oft geschieht es, daf sich zu dem runden Geburtstag eines Menschen, der
vor mehr als zehn Jahren verstorben ist, so viele Angehorige, Kollegen, Freunde
und Schiiler und Schiiler von Schiilern zusammenfinden? Wenn es iiberhaupt ge-
schieht, ist zu bedenken, daB fiir jeden, der da ist, ein zweiter mitgeziahlt werden
miifte, der wegen Alter, Krankheit oder Termindruck verhindert ist, der aber ei-
gentlich gern mit dabei wire. Wenn es geschieht, dann ist es ein Zeichen von
Dankbarkeit, vielleicht sogar von Bewunderung und Verehrung. Wenn es ge-
schieht, dann ist es ein Zeichen fiir eine ganz starke Ausstrahlung eines Men-
schen, Zeichen fiir eine Faszination, die von ihm ausgegangen und deren Kraft
iiber die Jahre hinweg nicht erloschen ist. Was verbindet uns mit Wolfgang Stiit-
zel? Was sind die Quellen der Faszination, die heute noch von ihm ausgeht?

Lassen Sie mich den Versuch wagen, zu einigen dieser Quellen vorzustofen.
Stiitzel vermittelte ein attraktives Grundverstdndnis von Wirtschaft und Wirt-
schaftswissenschaft. Ausgangspunkt sind beiderseits freiwillige Tauschhandlun-
gen, freiwilliges Hergeben und Empfangen. In Grass/Stiitzel heiit es: ,Wirt-
schaftswissenschaft ist im Keim die Lehre vom Tausch und damit die Lehre von
der Friedfertigkeit*“!. Wer Freiwilligkeit schitzt und Zwang verabscheut, ist auch
empfindsam fiir Macht und Abhingigkeit. Eine der einfachsten und eindriick-
lichsten Botschaften Stiitzelscher Lehre war der Satz: Wer Marktpreise bezahlt
oder Marktpreise erhilt, der sichert seine Freiheit und seine Wiirde.

Wer weniger bezahlt, gerit in unerwiinschte Herrschafts- und Abhangigkeits-
verhiltnisse und wird nolens-volens zu undefinierten Nebenleistungen ver-
pflichtet?>. Ascheimer schleppende Studenten und Koppelgeschifte von Kredit-

* Vortrag zur Er6ffnung des Symposiums fiir Wolfgang Stiitzel, gehalten am 23. Januar
2000 im Ubersee-Club in Hamburg

' Grass/Stiitzel (1983: 23).

2 Stiitzel (1952: 299-301). Damit Abweichungen der Preise vom Marktpreis vermieden
werden, miissen die Preise flexibel sein. Flexible Zinsen, Mieten, Lohne und andere Preise
sind Voraussetzung fiir das Funktionieren eines Systems fester Wechselkurse und einer Wih-
rungsunion. Siehe hierzu Sohmen (1969) zitiert nach Richter (1999: 129).
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banken waren Stiitzels Beispiele zu Miet- und Zinsbindung aus der Zeit nach
dem Krieg. Spiter verwies er auf die Lohnpolitik®. Der Satz, wer Marktpreise
bezahlt oder Marktpreise erhilt, der sichert seine Freiheit und Wiirde, ist heute so
wichtig wie damals. Heute mochte man ihn bestimmten Politikern ins Stamm-
buch schreiben.

Mairkte und Marktpreise sind damit Institutionen, die schon im elementaren
Interesse des Menschen gesichert werden miissen. Dazu gehort es, sich gegen
hoheitlich verordnete Preise zu engagieren. In diesem guten Sinne stimmig und
konsequent war Stiitzels erfolgreiches Engagement gegen die Zinsbindung*. DaB
es in unserer sozialen Marktwirtschaft einmal Zinsbindung gab, ist allerdings
fast vergessen, genau wie die starken Widerstinde gegen eine Zinsfreigabe, die
bei uns schon 1967 erfolgte. Einige Jahre spiter wandte sich Milton Friedman
mit dhnlichen Argumenten wie Stiitzel gegen die Zinsbindung in den USA?, die
erst in den siebziger Jahren aufgehoben wurde.

Mirkte sind aber nicht nur durch hoheitliche Eingriffe, sondern auch durch
asymmetrische Informationsverteilungen bedroht. Man glaubt gewdohnlich,
diese Erkenntnis verdanke man der amerikanischen Wissenschaft und zitiert
Akerlof 1970°. Im Umkreis von Stiitzel hatte man sich um diese Zeit schon sehr
daran gewohnt, da3 Giitestempel wichtige Institutionen sind und daB sie Be-
standsdispositionen und damit die Allokation von Bestidnden beeinflussen. Be-
standsdispositionen erfolgen bei Stiitzel aufgrund von Erwartungen, z.B. von Er-
wartungen iiber Zins, Inflation und Wechselkurse, aber auch aufgrund von Infor-
mationsvorteilen und anderen Sondervorteilen. Stiitzel selbst hatte das schon
1960 in den Schriften des Vereins fiir Socialpolitik in aller Klarheit herausgear-
beitet’. Bei Aktiengesellschaften fiihren Sondervorteile bei der Nutzung des Ge-
sellschaftsvermogens zu ,.interessebedingten Aktienwanderungen und sind das
Problem des Minderheitenschutzes in der Aktiengesellschaft. Informationsgefil-
le resultieren in ,,informationsbedingten Aktienwanderungen® und sind das Pro-
blem der aktienrechtlichen Publizitit. Sie sind das Problem des Konflikts zwi-
schen Insidern und Outsidern. Ubertreibende Publizitit fiihrt zur informations-
bedingten Aktienbesitzstreuung. Stille Reserven und die damit einhergehende
untertreibende Informationspolitik fiihren zur Aktienbesitzkonzentration.

Heute, 40 Jahre spiter, sind diese Stiitzelschen Kategorien immer noch geeig-
net, lebhafte Assoziationen und Diskussionen auszulosen. Seit zehn, fiinfzehn
Jahren wissen wir, daf} es im Gefolge des Borsenganges eine ldngere Durststrek-
ke fiir die Aktionére gibt. Wegen des mitunter naiven Glaubens an die Informa-

3 Stiirzel (1981: 16-23).

4 Stiitzel (1964 a: Tz. 108-121, 198-226).

5 Friedman (1970: 24-32 ); Tobin (1970: 8-11).
6 Akerlof (1970).

7 Stiitzel (1960 b: 946-985).
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tionseffizienz des Sekunddrmarktes gibt das ein Ritsel auf und bereitet vielen
Wissenschaftlern Kopfzerbrechen. Underpricing und Underperformance zu-
gleich zu erkléren, das ist die Herausforderung. Die Stiitzelschen Kategortien le-
gen es nahe, an eine informationsbedingte Aktienbesitzstreuung zu denken und
an den daran gekoppelten Echoeffekt von Hochschreibungen des Unternehmens-
vermogens und der Unternehmensaussichten. Es hat ziemlich lange gedauert, bis
bei der Suche nach einer Erkldrung des Ritsels Underpricing und Underperfor-
mance auch diese Fihrte aufgenommen wurde®.

Lassen Sie mich zuriickkommen auf die informationsbedingte Aktienbesitzkon-
zentration. Wir beschiftigen uns heute viel mit Corporate Governance und Cor-
porate-Governance-Systemen.

Zum Corporate-Governance-System in Deutschland und Europa scheinen
groBe Konzentrationen von Aktienbesitz zu gehoren’. Auch das gibt Ritsel auf
und bereitet Kopfzerbrechen. Wer es auflosen will, sollte vielleicht wie Stiitzel
wagen, daran zu denken, daB es sich ganz einfach um informationsbedingte Ak-
tienbesitzkonzentrationen handeln konnte. Ohne Vorbild ist meine Anregung
nicht. Eigentlich wiederhole ich nur das, was Horst Albach geschrieben hat: ,,Ob-
viously in many companies there are two types of owner: Those with insider in-
formation and those without. Wolfgang Stiitzel has shown that, under the condi-
tions of such an unequal distribution of information, the shares tend to move to
the stockholders with inside information. From this analysis he drew the con-
clusion — many years before modern information economics — that under such
conditions the stock exchange as a market for shares would collapse. The large
firm, however, cannot accept a failure of the market for its shares ... The firm is
therefore interested in signalling this inside information to its actual and poten-
tial shareholders ...“!%. Ich glaube, dieses Zitat 148t es reizvoll erscheinen, die
Linien von Stiitzel zur Corporate-Governance-Literatur zu verfolgen. Auch fiir
die neue Diskussion iiber Vermogensbildung mit dem Akzent Altersvorsorge
sind informationsbedingte Aktienwanderungen ein wichtiges Thema. Ich
mochte mich hier aber darauf beschrinken zu erwidhnen, da Albachs Hinweis
auf Stiitzels Bedeutung fiir Corporate Governance inzwischen auch schon
zwanzig Jahre zuriickliegt und daf} es deshalb wohl schon erlaubt ist, diesen
Hinweis zu wiederholen.

Aber noch ein Wort zum Informationsgefille in der Aktiengesellschaft, zur
Stille von Reserven. Ich spreche iiber zwei Spalten in der Zeitschrift fiir das ge-
samte Kreditwesen. Ein Leserbrief im Jahre 1959. Stiitzel schrieb gegen Janberg.
Vielleicht war das so etwas wie David gegen Goliath. Der Stein heift , Verlust-

8 Loughran/Ritter (1995); Rajan/Servaes (1997: 509 f£.).
9 Wymeersch (1998: 1152-1175).
10 Albach (1981: S. 720f.).
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verschleierungspotential“. Noch heute wird dieses Wort verbliiffend oft mit Stiit-
zel verbunden, und es ist hochaktuell. Denn der Gedanke von 1959 hat auch 1999
noch nicht ganz die hochstrichterliche Anerkennung gefunden. Im Oktober letz-
ten Jahres machte ein Beschlu des Bundesverfassungsgerichts Schlagzeilen,
mit dem die Verfassungsbeschwerde von Herrn Kollegen Wenger abgewiesen
wurde. Nach diesem Beschluf} ist es im Sinne anderer Aktionire, wenn stille Re-
serven geheimgehalten werden!!. Das Bundesverfassungsgericht ist als Teil un-
seres Corporate-Governance-Systems in Erscheinung getreten. Andere Institu-
tionen hat die Lehre vom Verlustverschleierungspotential dagegen schon stiarker
beeindruckt. Ich zitiere den Présidenten des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kre-
ditwesen in einem Interview der Borsen-Zeitung, das vor wenigen Wochen er-
schienen ist. Wolfgang Artopoeus sagte: ,,Es ist nicht gut, wenn Verluste durch
Inanspruchnahme stiller Reserven unter den Teppich gekehrt werden. Zusam-
menbriiche von Banken kamen in der Vergangenheit nicht selten iiberraschend —
eben weil Verluste jahrelang still bereinigt wurden. Das lauft auf eine Tduschung
des Publikums hinaus. Man sollte deshalb den Nutzen stiller Reserven iiber-
denken.“!?

Meine Damen und Herren, ich vermute, Sie stimmen mit mir iiberein: im Jah-
re 2000 wiinschen wir uns nach wie vor mehr Transparenz, und das nicht nur bei
Banken, sondern auch bei bankkontrollierten und bankunabhéngigen Unterneh-
men anderer Branchen, z.B. im Baugewerbe. Stiitzel hat das in seinem Leserbrief
1959 so ausgedriickt: ,,Je mehr Spielraum der Gesetzgeber beldfit, Bildung und
Auflosung von Reserven zu verheimlichen, desto dringender der Bedarf an wirk-
samer Bankaufsicht; je mehr stille Reserven, desto mehr Staat“!3, Artopoeus
heute: ,,Moderne Rechnungslegungsmethoden zwingen insofern zu mehr Trans-
parenz. Die Bankenaufsichtsgremien in Basel und Briissel dringen darauf, der
Disziplinierung durch den Markt eine stiarkere Rolle zuzuweisen. Das ist eine
willkommene Erginzung der Aufsicht durch die Behorden.“!

' Ferner ist auch zu beriicksichtigen, daB die Geheimhaltung stiller Reserven nicht nur
im Interesse der Gesellschaft, sondern auch im Interesse anderer Aktionire liegen kann. Wih-
rend Kleinaktiondre mit ihrer Gesellschaftsbeteiligung zumeist ausschlieBlich Renditeerwar-
tungen verbinden, steht bei anderen Aktionéren, namentlich GroBaktioniren vielfach die un-
ternehmerische Komponente der Unternehmensbeteiligung im Vordergrund. Diese Aktionire,
die in gleicher Weise wie Kleinaktiondre Grundrechtsschutz genieen, werden nicht selten —
insoweit interessenkongruent mit der Gesellschaft — ein Interesse daran haben, daB stille Re-
serven nicht aufgedeckt werden“. BverfG, BeschluB vom 20.9.1999 — 1 BVR 168/93 (Scheide-
mandel II), in: ZIP, 20.Jg. (1999), S. 1803. Siehe auch: Wenger scheitert in Karlsruhe, in: Bor-
sen-Zeitung, Nr. 197 vom 13. Oktober 1999, S. 13.

12 Wittkowski (1999: 11).

13 Stiitzel (1959 b: 461).

' Wittkowski (1999: 11).
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Lassen Sie mich als Zwischenergebnis festhalten: Mehr Transparenz, Infor-
mationsgefille abbauen, informationsbedingte Vermogensverschiebungen ver-
hindern, die Funktion des Marktes sichern — in Stiitzels Forschung und Lehre
waren das zentrale, engagiert und iiberzeugend vorgetragene Postulate. Aber
Stiitzel wire nicht Stiitzel gewesen, hitte er es dabei belassen. Ich darf erinnern:
1968 wurde vom Bundesminister fiir Wirtschaft die Borsensachverstindigen-
kommission eingesetzt. Stiitzel war von Anfang an dabei. Manche Stimmen be-
haupten, die Kommisison wurde eingesetzt, damit es zu Fortschritten auf dem
von Stiitzel vorgezeichneten Weg kommen konnte. So geschah es dann auch.

Die Kommission brachte Deutschland 1969 als erste Praventivma3nahme ge-
gen den Insiderhandel die Regelung iiber Zwischenberichte und 1970 die ersten
Insiderregeln. Stiitzel war Vorsitzender des Unterausschusses, der die Insiderre-
geln formulierte'. Sie erfaBten neben den Unternehnehmensinsidern konse-
quent, aber international einmalig, auch die Marktinsider'®. Europiische Vor-
schriften, die Borsenzulassungsrichtlinie, die Zwischenberichtsrichtlinie und die
Insiderrichtlinie, haben diese ersten deutschen Regelungen abgelost. Geblieben
ist der Gedanke, Pravention durch Publizitit neben Sanktionen gegen Insider zu
stellen. Publizitdts- und Insiderregelung stehen im Wertpapierhandelsgesetz ne-
beneinander und erinnern an Stiitzel, seine informationsbedingten Aktienwande-
rungen und daran, daB es um den Schutz der Marktteilnehmer und um den Schutz
der Institution Markt geht.

Meine Damen und Herren, meine Ausfiihrungen zu einer Entwicklungslinie
haben nur eine Saite angeschlagen. Aber ich finde, daf schon allein ihr Ton faszi-
nieren kann.

Die Faszination hat drei Quellen: (1) das intellektuelle und wissenschaftliche
Niveau, (2) die Konsequenz und Konsistenz von Stiitzels Denken und Handeln,
(3) die Tatsache, daB} alles dem Ganzen dient.

Kriimmel] hat einmal gesagt, Stiitzels Fach seien die wirtschaftlichen Staats-
wissenschaften gewesen”. Ich denke, das trifft den Sachverhalt. Die Motivation
fiir Stiitzels durchgingiges Engagement fiir das Ganze entsprang einer menschli-
chen Integritit, die entscheidend zu seiner personlichen Ausstrahlung beigetra-
gen hat. Sie schaffte Respekt, schaffte Vertrauen und damit auch die Bereitschaft,
Stiitzels anspruchsvollen und ungewohnten Gedanken zu folgen. Integritit war
fiir ihn Verpflichtung und Faktum zugleich. So setzen auch manche seiner Posi-
tionen und Folgerungen auf die Integritit der Menschen. Das kommt z.B. in sei-
nen Schriften zur Bilanztheorie und zur Wihrungspolitik zum Ausdruck. Die

15 Bremer (1976: XIII).

16 Da es Stiitzel um den Schutz der Institution Markt ging, wollte er dem Ausnutzen von
Informationsgefillen jeder Art begegnen. Vgl. hierzu Rider (2000).

17" Kriimmel (1990: 57). Siehe unten S. 139.
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Selbstinformation des Unternehmers durch die Bilanz fiihrt zum Gldubiger-
schutz'®. Man exportiert weder Arbeitslosigkeit noch Inflation. Stiitzels personli-
che Integritédt und VerlaBlichkeit sind aus meiner Sicht auch der richtige Ansatz-
punkt einer Erklarung dafiir, warum sein Ausscheiden aus dem Sachverstindi-
genrat ihn so betroffen und bedriickt hat. Er war auf Menschen aus einer anderen
Welt getroffen, wo er sie am wenigsten erwartet hitte.

Worum es Stiitzel ging, worum eigentlich alles ging, war jedem klar, der bei
ihm studierte. Ausgesprochen wurde es meines Wissens in den ersten Jahrzehn-
ten seiner Arbeit als Hochschullehrer aber nie. Irgendwie palten groe Worte
nicht in die frohgemute, aber niichtern sachbezogene Stimmung an Stiitzels Insti-
tut, das sich an der einen Eingangstiir als Institut fiir civilistisch-6konomische
Studien, an der anderen Tiir als Seminar fiir Geld-, Bank- und Borsenwesen zu
erkennen gab. Worum es Stiitzel ging, kann man aber seit 1983 in der Einleitung
zu Grass/Stiitzel nachlesen. Es ging und geht um einen bestimmten Beruf. Um
den Beruf des Volkswirts, um den Beruf, die Welt zu verbessern, um den Beruf,
neben den Primireffekten von Vorschldgen auch Sekundareffekte und Nebenef-
fekte hoherer Ordnung richtig einzuschitzen, damit gute soziale Absichten nicht
zu bosen sozialen Folgen werden!®. Dabei ist selbst das noch ein biBchen zu
niichtern. Geht es nur um einen Beruf oder geht es um eine Berufung?

Meine Damen und Herren, ich habe den Vesuch angekiindigt, zu einigen Quellen
der Faszination Stiitzel vorzudringen. Es konnte sein, daB ich, dem breiten und
verzweigten Strom aufwirts folgend, einige gefunden habe. Wo sind die ande-
ren? Viele bewundern Stiitzels politisches Engagement.

Kriimmel nennt ihn einen ,,der wirksamsten unter den Verteidigern der markt-
wirtschaftlichen Ordnung*?°. Andere sind fasziniert von seinem EinfluB als Wis-
senschaftler auf die Gesetzgebung, z.B. auf das Aktiengesetz von 1965. Oder es
faszinieren Stiitzels bis heute bestdndige und bedeutungsvolle Formulierungen

18 Stiitzel (1967: 323). Vgl. Kriimmel (1990: 66). In Stiitzel (1964: Tz. 83) ist Stiitzels hohe
Meinung von Wirtschaftspriifern dokumentiert. Stiitzels Bild von Verantwortlichen war aller-
dings viel differenzierter, als es diese und manche anderen Fundstellen nahelegen. In seinem
Vortrag, Worum geht es bei der deutschen Aktienrechtsreform, Stiitzel (1964 a: 34 f.), sagte er:
,-Eine Garantie besteht zur Zeit nur dort, bei groBen oder kleinen Gesellschaften, bei denen
absolut korrekte Gleichbehandlung der Aktionire und volle Beteiligung am Wachstum des
Gesellschaftsvermogens — iiber Kurssteigerung oder , Entnahmerechte®, iiber Ausschiittung
von Information oder Ausschiittung von Dividenden — durch die Aufsichtsrite und Vorstinde
gewihrleistet ist. Diese Garantie beruht auf Personen. Sie beruht nicht auf dem gegenwirtigen
Gesetz und nicht auf der gegenwirtigen Rechtsprechung. Das deutsche Aktienrecht reicht zur
Zeit nicht aus, den Massen von neuen Sparern eine hinreichende Garantie dafiir zu geben, da
das besondere Gesellschafterrisiko eines Minderheitsaktionirs stets in vertretbaren Grenzen
bleibt.“ Zu diesem Risiko aus heutiger Sicht Hecker/Wenger (1995).

19 Grass/Stiitzel ( 1983: VI).

20 Kriimmel (1990: 74). Siehe unten S.154.
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wie Verlustverschleierungspotential, Schiitt-aus-hol-zuriick-Politik oder Festbe-
trags- und Restbetragstitel.

Diese Quellen der Faszination liegen nicht weit entfernt von den nun schon
bekannten. Wer zu wirklich anderen Quellen vorsto3en will, der sei an die wirt-
schaftlichen Staatswissenschaften erinnert. Er sollte auch bedenken: Faszination
ist Kommunikation. Wer fasziniert wird, muf3 den, der fasziniert, verstehen kon-
nen. Dazu braucht man intime Kenntnisse von Wissensstand und Wissensent-
wicklung im jeweiligen wirtschafts- oder rechtswissenschaftlichen Bereich, um
das Neue, das Befruchtende und das Wegweisende zu erkennen, das Stiitzel bei-
gesteuert hat. Um Stiitzels Arbeiten einzuordnen, braucht man ein sehr breites
Spektrum.

Niemand fiihlt sich heute mehr im gesamten Spektrum wirtschaftliche Staats-
wissenschaften zu Hause. Und so gibt es viel mehr Quellen der Faszination, als
ich sie mir erschlieBen kann. Das ist mir in vielen Gesprichen im Vorfeld des
Symposiums sehr bewuBt geworden. Gestatten Sie mir, ein paar Gedanken aus
diesen Gespriachen wiederzugeben. Fiir einige Gespriachspartner sind Stiitzels
Schriften zur Maximalbelastungstheorie die einzige ihnen bekannte finanzwirt-
schaftliche Literatur, der sie Leitbildfunktion und hohe Aktualitit tiber vier Jahr-
zehnte zugestehen. Alles Konzeptionelle, das man braucht, um die Stabilitdt und
Belastbarkeit einer Bank zu beurteilen, ist bei Stiitzel schon formuliert. Der Er-
kenntnisfortschritt erlaubt es, Stiitzels Konzeption sachgerecht zu prézisieren.
Die Summe der Vorsichtsabschreibungen in der Einlegerschutzbilanz ist Vorldu-
fer eines umfassenden Value at Risk, der erst noch zu entwickeln ist.

Die Hinwendung zur qualitativen Bankaufsicht und zu internen Modellen er-
gibt sich bei Stiitzel schon aus der freiheitlichen Wirtschaftsordnung, die auf die
Anmafung von Wissen durch den Staat verzichtet. Die Einlegerschutzbilanz ist
Prototyp eines internen Modells, das staatliche Einzeleingriffe und Lenkungs-
maBnahmen effektiv ersetzt und von den beteiligten Banken und Wirtschaftsprii-
fern fortzuentwickeln ist?!. Wie man schon der Urquelle von 1959 entnehmen
kann, ist die letzte Prizisierung der Hohe des Konfidenzniveaus keine Angele-
genheit von Sachverstindigen oder Aufsichtsbehdrden, sondern ,,Angelegenheit
des Hausherrn*?2, Und einen engen Bezug der Gegenwart zur Urquelle kann man
auch darin sehen, da man heute in der Extreme-Value-Theorie wieder zur Be-
lastbarkeit von Bauten zuriickfindet, z.B. zur Belastungsrechnung bei Stauddm-
men?>. Bei Stiitzel ging es bekanntlich um die Belastbarkeit der Treppe in einem
Mietshaus. Ich vermute, das Haus stand in Scheidt.

21 Stiitzel (1964: Tz. 107, 99); Hoffmann (1967); Kriimmel (1969: 86-91); Schmidt (1981);
Bessler (1989); Johanning (1998).

22 Stiitzel (1960 a: 781). Formalisiert bei Kriimmel (1969: 74-77).

2 McNeil ( 1998: 99); Embrechts/Kliippelberg/Mikosch (1997).
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Trotz so viel Ubereinstimmung glaube ich nicht, da man in Basel zunichst
einmal Stiitzel gelesen und dann die Maximalbelastungstheorie umgesetzt hat.
Was wir beobachten, ist aus einem viel allgemeineren Grunde bemerkenswert.
Es bestitigt die Uberzeugung, die auch Stiitzel geleitet hat: Das, was sachgerecht
ist, setzt sich frither oder spiter durch. Deshalb lohnt es sich, um Erkenntnis zu
ringen.

Zu weiteren Hinweisen aus Gesprachen im Vorfeld unseres Symposiums muf3
ich mich jetzt kurz fassen. Ich beschrianke mich auf die aufgeworfenen Fragen,
auf die wir heute und morgen oder in der geplanten Aufsatzsammlung aus Anlaf3
dieses Symposiums zuriickkommen konnen:

Hat Stiitzel nicht in der Diskussion um Sparkassen und &ffentliche Banken
MaBstibe und Ziele gesetzt?*, die immer noch gelten?

Hat er nicht mit den Erwartungsstrukturen in seiner bestandsokonomischen
Darstellung Probleme wie Risikoanreiz, Uberinvestition und Unterinvestition
angesprochen®, die in der amerikanischen Literatur erst ein Jahrzehnt spiter auf-
tauchen?

Hat Stiitzel nicht mit seinen Schriften zu Liquiditat, Wert und Preis?® Ent-
scheidendes zu einer integrierten Sicht wirtschaftswissenschaftlicher Fragestel-
lungen beigetragen?

Hat er nicht durch seine Adressatenorientierung in der Bilanztheorie?’ und
seine Anlegerorientierung in der Borsenpolitik entscheidende Anstofe gegeben?

Ist nicht das, was Stiitzel mit Engels zur Teilhabersteuer erarbeitet hat, noch
heute ein iiberzeugendes und bei Experten akzeptiertes Leitbild?® zur konsequen-
ten nationalen und internationalen Einmalbesteuerung?

Hat sich nicht das, was Stiitzel und Jahr?® zu Aktien ohne Nennbetrag ge-
schrieben haben, letztlich als wegweisend und durchsetzbar erwiesen?

Ist Stiitzel in Deutschland nicht der eigentliche Begriinder dessen, was man
heute 6konomische Analyse des Rechts*® nennt?

Hat Stiitzel nicht schon in den sechziger Jahren auf die wachsende Bedeutung
der Umweltpolitik®' hingewiesen?

24 Stiitzel (1964: Tz. 133, 148 und 165); Nippel (2000).

% Stiitzel (1966: 769-772, 780-784); Arnold (1965); Kriimmel (1966). Siehe hierzu Dru-
karczyk (1993:305-311, 321) und den Beitrag von Bitz, Niehoff und Terstege in diesem Band.

% Stiitzel (1952), (1959 a), (1967: 318-320) und (1976); Schmidt (1979); Richter (1999).

27 Stiitzel (1967) und der Beitrag von Streim, Bieker und Leippe in diesem Band.

28 Engels/Stiitzel (1968); Siegel et al. (2000).

2 Jahr/Stiitzel (1963); Stiickaktiengesetz vom 25. Mirz 1998, BGBI. 1, S. 590.

30 Stiitzel (1952: 320-325) und (1966); Jahr (1966); Ott/Schifer (2000).

31 Stiitzel (1968: 96 f.). Dieses friihe Engagement mag beeinfluBt sein durch ein Erlebnis
in London. Als Student der London School of Economics landete Stiitzel im Smog ,,hustend
und keuchend auf einer Sozialstation* (Stiitzel 1983:55).
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