Die fiskalische Komponente
einer Politik des Debt Management*

Von Karl-Heinrich Hansmeyer und Klaus Mackscheidt, K6ln

I

Der heute vielfach benutzte Begriff des debt management umschreibt
mehrere Tatbestinde. In einer weiten Fassung kann jede Politik darunter
gefaflt werden, ,that have the effect of changing the size or the compo-
sition of a government debt“!, d. h. hier sind die Uberginge zu einer ge-
samtwirtschaftlich ausgerichteten Stabilititspolitik flieflend, die mit einer
Verinderung des Schuldenvolumens operiert. In einer engeren Fassung
versteht Warren L. Smith lediglich diejenige Politik als debt management,
»which affect the composition of the publicly held debt*2.

Ohne bereits am Anfang die eine oder die andere Fassung bevorzugen
zu wollen, zeigen sie jedoch, wie grof das Zielbiindel sein kann, unter
dem eine moderne Schuldenpolitik steht. Zur Verdeutlichung der hierbei
auftretenden Realisierungsschwierigkeiten sei eine vergleichsweise ein-
fache Schuldenpolitik beschrieben, die mit dem Begriff ,fiskalisch ge-
kennzeichnet ist und die ein schuldenpolitisches Vorgehen umschliefit, das
als ,Politik der Zinsminimierung® bezeichnet werden kann. Erst die
Kenntnis der diesem Ziel dienenden Strategien erlaubt es, die Zielkonflikte
herauszuarbeiten, die dann entstehen, wenn in zunehmendem Mafle nicht-
fiskalische Ziele verfolgt werden, die sich z. B. auf eine Verinderung des
Liquiditdtsstatus der Gesamtwirtschaft unter konjunkturpolitischen Zielen
erstrecken. Zu diesem Zwedk sollen zunichst die Komponenten eines fiska-
lisch orientierten debt management herausgearbeitet werden (II). Es wird
sich zeigen,dafl diese vornehmlich in einer Politik der Marktanpassung be-

* Wir danken Herrn Dipl.-Kfm. Dietrich Dickertmann fiir erginzende Hin-
weise, insbesondere bei der Analyse der Investorinteressen.

1 E. R. Rolph, Debt Management: Some Theoretical Aspects, Public Finance
1961, S. 105.

2 W, L. Smith, Debt Management in the United States, Study Paper Nr. 19
for the Joint Economic Committee, 86th Congress, second session, Washington
1960, S. 2.
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stehen (III), die allerdings bis zu einer Politik der Marktteilung fort-
schreiten kann. Dabei gehen die Uberlegungen nach der zuletzt genannten
Version der Politik des debt management davon aus, daf} die Kategorie
»size“ ausgeklammert bleibt, dafl also fiskalisch orientierte Schulden-
politik unter der gedanklichen Annahme eines gleichbleibenden Schulden-
standes erfolgt. — Im Schlufiteil (IV) werden dann einige Erweiterungen
vorgenommen; zunichst werden einige Beziehungen zwischen fiskalischem
Ziel und nichtfiskalischen Zielen herausgearbeitet. Einige Bemerkungen

zur engeren oder weiteren Fassung des Begriffs debt management schlie-
fen sich an.

II.

Eine fiskalische Schuldenpolitik wurde in erster Anniherung als eine
Politik der Zinslasten-Minimierung umschrieben. Eine diesem Ziel ent-
sprechende optimale Schuldenstruktur kdnnte sich gewissermaflen auto-
matisch dadurch ergeben, daff gerade auslaufende Kredite — die nicht
aus Steuermitteln zuriickgezahlt werden sollen — durch Begebung
neuer Schuldtitel so ersetzt werden, daf} diese die niedrigsten effek-
tiven Zinslasten beanspruchen. Ein derartiges Vorgehen wiire jedoch allzu
zufallsbedingt, um ohne Mingel zu sein. So kdnnte eine zwangs-
weise Refinanzierung auslaufender Schulden gerade dann erfolgen miis-
sen, wenn das Kreditangebot z. B. wegen eines Steuertermins Engpisse
zeigt. Auch kann die jeweilige konjunkturelle Lage derartige Operatio-
nen verbieten oder andere nahelegen. Geht man z. B. davon aus, daf in
der Hochkonjunktur das Zinsniveau relativ hoch ist, so lautet die Emp-
fehlung fiir eine fiskalische Schuldenpolitik, gerade in dieser Phase
langfristige Verschuldungstransaktionen zu vermeiden. Umgekehrt ist eine
langfristige Verschuldung der kurzfristigen dann vorzuziehen, wenn das
Znsniveau vornehmlich infolge fehlender privater Nachfrage relativ nie-
drig ist. In dieser Situation konnte es iiberdies giinstig sein, simtliche
kurzfristigen Schulden zuriickzukaufen und durch langfristige zu ersetzen
(Postulat der einfachen Schuldenstruktur)?.

Diese Ausgangsposition kann jedoch nur solange gehalten werden, wie
die vom technischen Ablauf der Schuldentransaktionen ausgehenden Wir-
kungen unberiicksichtigt bleiben. Bezieht man diese Einfliisse in die Ana-
lyse ein, so wird der Abstand zur automatischen Politik der Zinsminimie-
rung zunehmend vergroflert. Zundchst wird nimlich beim Ankauf kurz-

3 Vgl. K.-D. Henke, Savings Bonds als Instrument der Finanzpolitik, Diss.
Ka&ln 1970, S. 145 ff.
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fristiger Schulden in merklichen Mengen der Kurs dieser Werte steigen;
ein gleichzeitig betriebener Verkauf langfristiger Titel 1i8t umgekehrt
deren Kurs fallen, so daff durch diese schuldenpolitische Operation das
urspriinglich am Markt bestehende Zinsgefille zwischen kurz- und lang-
fristigen Titeln verindert wird, im Extremfall soweit, daf} keine zusitz-
lichen Zinsvorteile mehr entstehen und damit weitere Umtauschaktionen
sinnlos werden. Daraus ergibt sich dann die gegeniiber dem Postulat der
einfachen Schuldenstruktur verfeinerte Schluf3folgerungen, eine Mischung
von kurz- und langfristigen Schulden zu halten, anstatt sich fiir das eine
oder andere Extrem zu entscheiden. Dariiber hinaus zeigt das Beispiel
deutlich die Erweiterung der Fragestellung: Offenbar ergibt sich aus dem
Problem der Zinsminimierung automatisch die Frage nach der optimalen
Kombination der Laufzeiten. Es wird namlich jeweils eine bestimmte
Substitution kurzfristiger in langfristige Titel verlangt. Wo liegen die
Grenzen dieser Substitution?

Veranschaulichen wir das Problem wiederum zunichst am Beispiel der
Rezession. Hier verlangt eine zinsorientierte Schuldenpolitik bei niedri-
gem Zinsniveau die Substitution von kurz- in langfristige Titel. Mit stei-
gender Umschuldung werden nun aber die Zinsen fiir langfristige Schul-
den zunehmen, d. h. die Kurve des Zinsgefilles dreht sich, wie Abb. 1
zeigt. Ob diese Kurve eine konkrete Zinsstruktur in der BRD widerspie-
gelt, mag dahin gestellt bleiben. Unabhingig davon ist jedoch der Grund-
gedanke giiltig, dafl die Substitution Zug um Zug unvorteilhafter wird.
Eine Grenze wire erreicht, wenn der Zins fiir langfristige Titel den von
konjunkturellen Schwankungen bereinigten Durchschnittszins zu iiber-
schreiten beginnt. Dieser Verlauf wird mit groflerer Marktenge fiir
langfristige Titel immer wahrscheinlicher. Das Tempo des Anpassungspro-
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zesses wird von zwei Komponenten bestimmt: der absoluten Gréfle des
Wertpapiermarktes und des relativen Anteils der Staatsschuld an diesem
Markt. Zudem ergibt sich bei einer Planung auf langfristige Distanz ein
weiteres Problem. Die Schuldenpolitik muf ndmlich in Rechnung stellen,
dafl bei derartigen Umtauschoperationen die Gefahr eines harten und
tiberdurchschnittlich groflen Kursverfalls droht, so dafl auch ein Minimum
an Kurspflege um so teurer wird, je hoher der absolute und relative An-
teil langfristiger 6ffentlicher Titel ist. Die Abhingigkeit von der abso-
luten Hohe bedarf keiner niheren Begriindung; die Bedeutung des rela-
tiven Anteils ergibt sich aus der folgenden Uberlegung: Je hoher der
Anteil 6ffentlicher Schulden am gesamten Kreditmarke ist, desto deut-
licher sind die Reaktionen der Anleger in 6ffentlichen Papieren spiirbar,
desto teurer wird die Kurspflege im Falle eines plotzlichen Kursverfalls.
Unter Beriicksichtigung dieses ,, Vorsichtsmotivs“! ist es angezeigt, die Sub-
stitution langfristiger gegen kurzfristige Titel bereits an der Schwelle
abzubrechen, an der der Anteil langfristiger Titel zunehmend hohere Auf-
wendungen fiir die Kurspflege erwarten ldft. Dabei wird als selbstver-
stindlich unterstellt, daf} der Staat zur Kurspflege entschlossen ist und
daf ihn das Kostenkalkiil berithrt. Das bedeutet, daf} er derartige Trans-
aktionen aus Haushaltsmitteln durchfithrt, mit denen immer opportunity
costs in Hohe anderer dann unterbleibender 6ffentlicher Ausgaben ver-
bunden sind. Uberlift er hingegen Kursstiitzungsmafinahmen der Noten-
bank, so treten derartige Kosten im Haushaltsplan infolge der Finanzie-
rung aus Geldschépfung zunichst nicht auf. Es fragt sich freilich unab-
hingig von den institutionellen Regelungen, ob eine solche Mafinahme
in die konjunkturpolitische Landschaft pafit, d. h. ob die mit der Kurs-
stiitzung verbundenen Liquidititswirkungen wahrungspolitisch erwiinscht
sind und gegebenenfalls von der Notenbank auch tatsichlich vorgenom-
men werden.

Verfolgen wir den konjunkturellen Aspekt weiter, so sind von dem
bisher behandelten Fall einer induzierten, d. h. durch die staatlichen Um-
tauschoperationen bewirkten Kurspflege, diejenigen Anldsse von Kurs-
pflege zu unterscheiden, die als Reaktion auf konjunkturell bedingte
Kursschwankungen zu verstehen sind (autonome Kurspflege). Eine solche

4 Siehe hierzu auch die Bemerkung bei R. A. Musgrave, Theorie der offent-
lichen Schuld, in: Handbuch der Finanzwissenschaft, III. Band, Tiibingen 1958,
S. 129 und dort angegebene Literatur, insbesondere A. G. Hart u. a.; Money,
Debt and Economic Activity, Fourth Ed., Englewood Cliffs, 1969, S. 207 .,
der auf ein Vorsichtsmotiv hinweist, es allerdings aus der Sicht des Anlegers
interpretiert.
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Politik kann freilich nicht zum Ziel haben, die gesamten konjunkturellen
Kursschwankungen auszugleichen; sie mufl jedoch dann eingreifen, wenn
der Kursverfall die bereits beschriebene Schwelle zu iiberschreiten droht.
Diese Gefahr wichst, wenn eine restriktive Notenbankpolitik iiberdurch-
schnittlich stark auf den Wertpapiermarkt einwirkt®,

Lassen wir diese Uberlegungen beiseite, so hingen die Kosten der Kurs-
pflege, wie bereits betont, von der gesamten Hohe der 6ffentlichen Schuld
und vom relativen Anteil der langfristigen Titel an der 6ffentlichen Schuld
ab. Abb. 2 mége dies verdeutlichen. Dabei ist die Kurve AA die Inter-
essenkurve der Anleger. Thr Verlauf soll fiir den von uns wiederum be-
trachteten Fall der Rezession zum Ausdruck bringen, dafl mit der in dieser
Situation verbreiteten Abneigung gegen das Investieren auch das Halten
langfristiger Titel als ,teuer empfunden wird; die Bereitschaft der An-
leger, langfristige Titel zu zeichnen, ist gering. Gleichzeitig sind sie aber
geneigt, langfristige gegen kurzfristige Titel einzutauschen. Die Kurve hat
einen, gegen den Ursprung gesehen, konvexen Verlauf, weil die unter-
schiedliche Priferenz fiir beide Fristigkeiten bei fortgesetzter Substitution
von langfristigen gegen kurzfristige Titel in zunehmendem Mafle beseitigt

kurzfristige Titel

langfristige Titel
Abbildung 2

wird. Damit nimmt fiir die Anleger auch das reale Austauschverhiltnis
von kurz- zu langfristigen Titeln stindig zu.

5 Diese Uberlegungen gelten gerade unter dem Postulat einer einfachen Schul-
denstruktur.
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Das Interesse des Staates driickt die S-Kurve aus. Sein Interesse ist
das umgekehrte, d. h. er soll nach den Empfehlungen einer zinsorientierten
Schuldenpolitik eine Substitution von kurz- gegen langfristige Titel vor-
nehmen. Je hoher der Anteil kurzfristiger Titel innerhalb der gesamten
Schuldenmasse, desto reibungsloser beginnt zunichst dieser Vorgang.
Gehen wir beispielsweise von einem Bestand an kurz- und langfristigen
Titeln aus, wie er dem Punkte L auf der S-Kurve entspricht, so istzunichst
jede Substitution in Richtung auf T vorteilhaft. Mit weiter fortschrei-
tender Substitution nimmt aber dieser Vorteil mehr und mehr ab, weil,
wie in Abb. 1 gezeigt wurde, sich das Zinsgefille dndert. Die Ausgabe
langfristiger Titel wird in zunehmendem Mafle teurer, dies vornehmlich
auch deshalb, weil wachsende Nachfrage des Staates aus Substitutions-
grinden mit konjunkturell bedingt geringem Anlegerinteresse zusammen-
treffen. Im Gegensatz zur Interessenkurve der Anleger nimmt daher fiir
den Staat das reale Austauschverhiltnis von kurz- zu langfristiger Ver-
schuldung, weil gegen den Markt gerichtet, stindig zu; der konkave
Kurvenverlauf bringt dies zum Ausdruck. Diese Entwicklung verlduft
jedoch nicht kontinuierlich. Es darf vielmehr vermutet werden, daff die
S-Kurve an einer bestimmten Stelle einen verhiltnismifig scharfen Knick
aufweist. Beriicksichtigen wir nimlich die Erorterungen iiber die vermut-
lichen Kurssicherungskosten, so nimmt das Risiko der Unterbringung
weiterer langfristiger Titel iiberproportional zu; die Operationen werden
zu gefahrlich. — Abbildung 2 bringt diesen Sachverhalt zum Ausdruck.
Der Tangentialpunkt der beiden Interessenkurven (T in Abb. 2) driickt
dann die optimale Laufzeitenstruktur des Staates bei gegebenem Anleger-
interesse aus. Er liegt in der Zeichnung kurz vor dem Knick der S-Kurve,
da fiir die Phase der Rezession angenommen werden darf, daf der Staat
bei der auchlangfristig erwiinschten Umtauschoperation von kurz- in lang-
fristige Titel bis an die Grenze des Marktes vorstoflt®. Es kommt hinzu,
dafl die mit einer solchen Politik verbundenen Zinssteigerungstendenzen
konjunkturpolitisch durchaus erwiinscht sein konnen, wenn sie als Indiz
fiir den beginnenden Umschwung gelten. —

In der Hochkonjunktur ergibt sich ein etwas anderes Bild. Hier herrscht
ein hohes durchschnittliches Zinsniveau, die Zinssteigerungserwartungen
werden zunehmend negativ. Der Kurvenverlauf der A-Kurve hat sich
zwar insgesamt nicht verindert, sie verliuft jedoch steiler, da nunmehr

¢ Bei ungeknicktem Verlauf der S-Kurve wiirde der zugehérige Tangential-
punkt unterhalb des jetzigen Punktes T liegen, wie man bei entsprechender
Parallelverschiebung der Kurve S nach rechts erkennen kann.
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langfristigen Titeln eine stirkere Priferenz entgegengebracht wird als in
der Rezession.

kurzfristige Titel

langfristige Titel

Abbildung 3

Die staatliche Interessenkurve ist hingegen nahezu gleich geblieben, da
der nunmehr erwiinschte Tausch von langfristigen in kurzfristige Titel
zunehmend an Nutzen verliert. Aufgrund der veridnderten A-Kurve ist es
nun nicht mehr so sicher, wo der neue Tangentialpunkt T liegt; er ist
lingst nicht so eindeutig bestimmt wie im Falle der Rezession. Ist die
optimale Schuldenstruktur erreicht, bevor alle langfristigen Titel abge-
stoflen sind, z. B. weil die Notenbank den Geldmarkt ,ausgetrocknet® hat,
so liegt T jedenfalls niher zum Knick der S-Kurve als bei einer Politik
des ,,bills only“, wo er weiter oberhalb anzusetzen ist. Jedenfalls gibt es
keine eindeutigen Motive fiir einen vorzeitigen Substitutionsverzicht,
wenn man dies aus der Sicht einer kurzfristigen Politik der Zinsminimie-
rung betrachtet. So konnte man unter Vernachlissigung langfristiger As-
pekte annehmen, dafl der Optimalpunkt weit oben auf der S-Kurve liegen
miifite. Bedenken wir jedoch, daf} in einer anderen konjunkturellen Situ-
ation die kurzfristigen Titel wieder gegen langfristige zu tauschen sind
und daf} eine Riickeroberung des Marktes fiir langfristige Titel spiter
mit unverhiltnismifig hohen Kosten verbunden sein kann, so ist es
angezeigt, auf die vollstindige Substitution von lang- in kurzfristige
Titel zu verzichten, weil die jetzt gewonnenen Zinsvorteile geringer sind
als die bei der Riickeroberung spater anfallenden zusitzlichen Kosten. Fiir
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den Optimalpunkt gibt es also unter langfristigem Aspekt durchaus eine
obere Grenze.

Damit ist in das Kalkiil einer auf Zinsminimierung gerichteten Politik
ein neues Element getreten, die stindige Riicksichtnahme auf die zu-
kiinftige Belastung des Geld- und Kapitalmarktes. Dadurch wird in lang-
fristiger Betrachtung der Begriff der Zinskosten erweitert. Nunmehr zah-
len zur Politik der Zinsminimierung alle Mafinahmen, die geeignet sind,
Geld- und Kapitalmarkt fiir eine 6ffentliche Schuldaufnahme ergiebiger
zu machen, nicht zuletzt durch das Schaffen von Priferenzen. Unter die-
sem langfristigen Aspekt mufl die 6ffentliche Hand als Kreditnehmer ver-
suchen, ihr ,akquisitorisches Potential“ zu erweitern. Damit werden Ver-
haltensinderungen der Anleger nun insoweit ein Ziel dieser Politik, als
durch sie in der Zukunft Kostenersparnisse zu erwarten sind. Ziele hin-
gegen, deren Realisierung diesen Vorteil nicht einschlieffen, bleiben nach
wie vor ausgeklammert. Da eine solche Politik im wesentlichen darauf
gerichtet ist, erkennbaren Anlegerwiinschen entgegen zu kommen, kann
sie auch als Strategie der Marktanpassung bezeichnet werden.

II1.

Eine Politik der Marktanpassung muf} sich zunichst eine Ubersicht iiber
die Anlegerinteressen verschaffen. Sie hat sodann die beste Marktstrategie
zu erproben, sei es, daf} sie nach wie vor auf einem ungeteilten Markt
operiert, sei es, dafl sie das schirfere Instrument der Marktteilung anwen-
den mufl. — Unter den verschiedenen Anlegergruppen mit unterschied-
lichen Anlegermotiven soll zunichst das Anlegerinteresse der Zentral-
bank, da vollstindig politisch ausgerichtet, unberiicksichtigt bleiben. Auch
die Anlagemotive des Auslandes bleiben auflerhalb der Betrachtung; sie
sind in der Regel ,exogenen“ Faktoren, wie der Ausnutzung eines be-
stehenden Zinsgefilles einschliefllich steuerlicher Unterschiede, der Kapi-
talflucht sowie allgemeiner Wahrungsspekulation, in einem Mafle unter-
worfen, daf} die normale Emissionspolitik einer Regierung dem kaum
nachgehen kann. Als langfristig interessante Anlegergruppen bleiben dann
neben den Kreditinstituten die Sozialversicherungen und die sonstigen
Nichtbanken, wie Bausparkassen, Individualversicherungen, Investment-
fonds, Unternehmen und Haushalte.

Alle diese Gruppen und Institutionen werden ihre Anlage — so sei
unterstellt — nach den Gesichtspunkten der Rentabilitit, Liquiditdt und
Sicherheit vornehmen, wobei sich je nach Anlegergruppe, Anlegerziel
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sowie u. U. gegebenen Anlagevorschriften eine hochst unterschiedliche
Mischung dieser Anlagemotive ergibt. Will die Emittentin diesen verschie-
denen Anlegerwiinschen durch eine Variation der Ausstattungselemente
entgegenkommen, so ergeben sich zunichst Informationsprobleme. Diese
werden in der Bundesrepublik institutionell gelost; Koordinierungsgre-
mien (z. B. der Zentrale Kapitalmarktausschuff) bemiihen sich um Markt-
transparenz. Dabei sind freilich Fehleinschitzungen wie auch Verstofle
gegen das fiskalische Ziel nicht ausgeschlossen, zumal Informand und
Anlageinteressent oftmals identisch sein werden. Die Notenbank ist dann
immer noch der neutralste Anwalt des Staates, obwohl auch sie auf die
Informationen des Bankensystems angewiesen bleibt. Es sollte unter-
sucht werden, ob hier eine verfeinerte Marktforschung weiterhilft, die
allerdings in ihrer herkémmlichen Anwendung modifiziert werden miifite,
da sie sich fiir die Verhiltnisse der Bundesrepublik vorwiegend an insti-
tutionelle Anleger zu wenden hat.

Versuchen wir eine freilich vorliufige Gruppierung der Anlegerinteres-
sen nach den drei Hauptmotiven, so ergibt sich unter dem Aspekt der
Rentabilitdt das folgende Bild. Kleinanleger pflegen traditionell bei ihren
Anlagetiberlegungen auf einen hohen und glatten Nominalzins zu achten’.
Der verstirkte Wettbewerb der verschiedenen Sparformen untereinander
sowie die zunehmende Information im Bereich der Wertpapieranlage fiih-
ren jedoch mit Sicherheit dazu, dafl auch hier die Effektivverzinsung an
Bedeutung gewinnt. Steuerliche Uberlegungen treten hinzu, etwa wenn
Agio und Kursgewinne bei Privaten im Gegensatz zu den institutionellen
Anlegern steuerfrei sind. — Institutionelle Anleger orientieren sich generell
an der Effektivverzinsung. Die Interpretation des Rentabilititsziels wird
dabei sicherlich vom Primirgeschift beeinflufit: Bei Individualversiche-
rungen ist Rentabilitit zur Primienriickgewihr und fiir die Gewinn-
beteiligung der Versicherten erforderlich, beides wesentliche Gesichtspunkte
im Konkurrenzkampf nicht zuletzt mit den Kreditinstituten. Die von
diesen Anlegern bevorzugten Schuldscheindarlehen sind gerade durch die
recht einseitige Hinwendung zum Rentabilititskonzept gekennzeichnet.

Demgegeniiber erscheint bei den Sozialversicherungstrigern das Renta-
bilititsdenken in ,verdiinnter® Form, wenn die anzulegenden Mittel zwar
werfolgreich®, jedoch unter Beachtung sozialer Gesichtspunkte und unter
Beriicksichtigung der volkswirtschaftlichen Richtigkeit angelegt werden

7 Vgl. W. Reiter, Das Bundesanleihekonsortium, Wiesbaden 1967, S. 253 f.
Diese Beobachtung ist wihrend der jiingsten Baisse am Rentenmarkt wieder
eindrucksvoll bestitigt worden.
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sollen. Nimmt man fiir die Bundesrepublik die Abgeltung der Staatszu-
schiisse durch Staatstitel hinzu, so ist hier der unternehmerische Spielraum
gering. Bei den Investmentgesellschaften hingt die Einstellung zu festver-
zinslichen (Staats-) Papieren vom grundsitzlichen Anlagegeschift ab;
Rentenfonds verfolgen im Gegensatz zu Aktienfonds gerade das Ziel,
rentable Rentenwerte ins Portefeuille zu nehmen. Fiir die eigentlichen
Kreditinstitute steht als Primirgeschift das Kreditgeschift im Vorder-
grund; die Anlage in Staatstiteln erfiillt von daher zunichst nur sub-
sididre Funktionen, d. h. es handelt sich bei der kurz- und langfristigen
Arlage fliissiger Mittel um ein Zusatz- oder Erginzungsgeschift, das frei-
lich unter sehr exakten Rentabilititsgesichtspunkten betrieben wird. Mag
fir einzelne Gruppen der Kreditinstitute (z. B. Sparkassen) der 6ffent-
liche Sektor groflere Bedeutung fiir die Anlage besitzen, das Rentabilitdts-
argument diirfte dabei nicht an Bedeutung verlieren.

Die bei diesen Rentabilitidtsiiberlegungen im Vordergrund stehende
Effektivverzinsung ist das Ergebnis unterschiedlicher Faktoren. Ihre rich-
tige Gewichtung ist oft fiir die Ergiebigkeit des Marktes entscheidend, so
daf sie eine eigenstindige emissionspolitische Bedeutung besitzen. Neben
dem Nominalzinssatz und der Laufzeit ist hier insbesondere der Emis-
sionskurs wichtig — mit dem Riickzahlungskurs wird allzu selten gearbei-
tet. Auch die Laufzeiten spielen eine Rolle, wenn z.B. bei Tilgungsanleihen
im Gegensatz zu Filligkeitsanleihen mit der mittleren Laufzeit gerechnet
werden mufl. Bereits aus diesen Uberlegungen ergibt sich, dafl eine klare
Trennung von Rentabilitdts-, Liquiditdts- und Sicherheitsmotiven nur im
Extremfall moglich ist. In der Regel tiberlappen sich wesentliche Kom-
ponenten. So ist z. B. das Tilgungsverfahren fiir Rentabilitit und Liqui-
ditit der Titel von Bedeutung, die hier speziell nicht im einzelnen be-
handelte Kurspflege sorgt gleichermafien fiir Liquiditit und Sicherheit,
wihrend die sog. Konversionsgarantie fiir Rentabilitdt und Sicherheit von
Belang ist.

Die Aspekte der Liquiditit stehen fiir den Kleinanleger in der Regel
nicht im Vordergrund. Entschliefit er sich zum Kauf eines Rentenpapiers,
so ist dieser Liquiditdtsverzicht meist von Dauer®. Fiir den institutionellen
Anleger mag der Kauf von Staatspapieren rentabilititspolitisch notwendig
sein, gleichzeitig verbindet sich damit aber auch das Bediirfnis, die Titel

8 Dies zeigt sich besonders deutlich bei den US-Savings Bonds, die, obwohl
mit Glaubigerkiindigungsrecht ausgestattet, wegen des konservativen Anlegerver-
haltens eine hohe Restlaufzeit aufweisen. Siehe hierzu ausfithrlich K.-D. Henke,
Savings Bonds als Instrument der Finanzpolitik, a.2.0., S. 92 f.
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moglichst jederzeit mit minimalem Kursverlust (Sicherheitsmotiv!) in
liquide Mittel transformieren zu konnen. Je nach der Art des Primir-
geschiftes diirften dabei unterschiedliche Liquiditdtsschwerpunkte auftre-
ten. Langfristige Anlagemoglichkeiten haben Sozial- und Individualver-
sicherungen, zumal bei ersteren im Falle von Liquidititsschwierigkeiten
der Bund eingreifen wird. Bei letzteren wird die langfristige Liquiditats-
planung durch eine gute Vorhersehbarkeit der Liquidititsbediirfnisse und
durch die verzogerte Auswirkung konjunktureller Schwankungen auf die
Geschifte begiinstigt.

Vorwiegend langfristige, aber auch kurzfristige Anlageméglichkeiten
haben Investmentgesellschaften und Sparkassen; bei Investmentgesell-
schaften mufl die Méglichkeit des schnellen Positionswechsels gesichert
sein, daher ist eine gewisse Tendenz zur mittel- bis kurzfristigen Anlage
unverkennbar. Bei den Sparkassen gelten zhnliche Uberlegungen. Einer-
seits haben die Sparkassen durch ein hohes Sparaufkommen langfristige
Anlagemoglichkeiten. Andererseits miissen sie mit kurzfristigen Liquidi-
tdtsabziigen rechnen, so daf} liquiditdtspolitische Maflinahmen eingeplant
werden miissen. Allerdings wird der grofite Teil dieser Vorsorgemafinah-
men von den Girozentralen iibernommen. — Uberwiegend kurzfristige,
aber auch langfristige Anlagemoglichkeiten haben die Kreditbanken und
die Girozentralen. Sie bevorzugen die kurz- und mittelfristige Anlage,
um jederzeit eine Refinanzierung verwirklichen zu kénnen. Langfristige
Anlagen sind bei ihnen fiir ein systematisch aufgebautes Filligkeitspro-
gramm von Bedeutung, damit jeweils fillig gewordene Teilbetrige in
liquiditdtspolitisch schwierigen Situationen (Ultimo) eingesetzt werden
konnen. Demgegeniiber haben Hypothekenbanken, Bausparkassen und
sonstige Unternehmen zumeist nur kurzfristige Anlagemdglichkeiten. Sie
sind daher fiir schuldenpolitische Zwecke des Staates kaum von Bedeu-
tung, will der Staat nicht in das primir anderen Zwecken dienende lang-
fristige Geschift eindringen.

Diese Uberlegungen zeigen zunichst, daff der Staat bei einer zinspoli-
tisch gebotenen Verinderung des Filligkeitsfichers mit der Variation der
Fristen auch eine Variation der Zeichnergruppe vornimmt; auch aus die-
ser Uberlegung ergibt sich eine neuerliche Grenze fiir zinsminimierende
Umtauschoperationen. Ubertragen wir diese Erkenntnis auf die Uber-
legungen des zweiten Teils, so ergeben sich wahrscheinlich zusitzliche
Unstetigkeiten im Verlauf der S-Kurve, und zwar dann, wenn das Zeich-
nungspotential einer Anlegergruppe plotzlich erschopft ist. — Dariiber
hinaus ist das Merkmal ,Liquiditdt“ wiederum auf mehrere technische
Komponenten der Staatstitel zuriickzufiihren. Diese beginnen bei Emis-
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sionszeitpunkt und Emissionsbetrag bei Einmalemissionen. Die Emittentin
hat zu priifen, ob bei den gewiinschten Anlegergruppen ausreichende
Mittel zum geplanten Emissionstermin zur Verfiigung stehen oder ob der
vorgesehene Betrag mit konkurrierenden Emissionen kollidiert. Die Lauf-
zeit als zweiter Faktor wurde verschiedentlich erwihnt; institutionelle
Anleger sind eher an kurz- bis mittelfristigen Laufzeiten interessiert, da
so deren Finanzplanung erleichtert wird. Sogenannte Staffelanleihen, bei
denen sich der Anleger bei unterschiedlicher Verzinsung fiir zwei oder
drei verschiedene Laufzeiten entscheiden kann, diirften hier Anklang
finden. — Die 6konomisch entscheidende effektive Laufzeit hingt jedoch
von den Tilgungsbedingungen ab. So bevorzugen institutionelle Anleger
Titel mit einmaliger Riickzahlung (Filligkeitsanleihen, z. B. Schatzanwei-
sungen). Das Recht verstdrkter, d. h. vorzeitiger Kiindigung wird nicht
gern akzeptiert, weil auf diese Weise die Finanzplanung erschwert wird.
Das gleiche gilt fiir Anleihen mit Gruppenauslosung (Tilgungsanleihen).
Positiver ist dann schon der Riickkauf durch die Emittentin zu beurteilen,
da die Mittel nicht gegen den Willen des Gliubigers fillig werden und
gleichzeitig Kurspflege betrieben wird. Eine einseitige Kiindigungsmdg-
lichkeit des Schuldners wirkt sich immer negativ aus, da sowohl Renta-
bilitdit wie Liquiditdtsplanung des Gliubigers leiden. Die Anleihestiicke-
lung schliefllich steht indirekt mit der Anleihetilgung in Verbindung;
private Anleger bevorzugen abgesehen von den geringeren Anlagebetri-
gen kleine Stiicke, um evtl. auch Teilbetrige verkaufen zu konnen. Dem-
gegeniiber ziehen institutionelle Anleger schon aus Kostengriinden groflere
Stiicke vor, die aber bei einer Tilgungsanleihe aus verschiedenen Gruppen
stammen sollten, damit das Risiko einer vorzeitigen Auslosung begrenzt
wird. Nicht zuletzt wird der Liquidititsgrad der Titel durch eine regel-
miflige Kurspflege erhoht. Auch Borsenfihigkeit, Lombardfihigkeit und
Gliubigerkiindigungsrecht sind liquidititspolitisch bedeutsame Ausstat-
tungselemente.

Das Sicherheitsmotiv im privatwirtschaftlichen Sinne ist bei Staatstiteln
im Grunde ein unerhebliches Anlagemotiv. Gleichwohl appelliert die
Emittentin gerade mit Argumenten wie ,Miindelsicherheit“ und ,Dek-
kungsstockfahigkeit“ an diese Furcht vor Konkursverlusten. Ein Schutz
vor volkswirtschaftlichen Verlusten, der durch Inflation und/oder eine
zinssteigernde Politik der Notenbank entstehen kann, konnte demgegen-
iiber durch Kurspflege, Tilgungsfonds sowie Kurs- und Einlésungsgarantie
einschliefflich Gliubigerkiindigungsrecht erreicht werden, Die beste Be-
friedigung des Sicherheitsmotivs ist freilich immer noch eine stetige, Infla-
tion und Depression vermeidende Wirtschafts- und Finanzpolitik.
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Nach der Katalogisierung der Investorinteressen kann nunmehr die
fiskalisch orientierte Schuldenpolitik darauf gerichtet sein, die Priferen-
zen bestimmter Anlegergruppen herauszugreifen und diese zum Gegen-
stand der Emmissionsbedingungen zu machen. Dabei muf jedoch scharf
unterschieden werden zwischen solchen Konditions-Variationen, die allein
der Marktpflege dienen und jenen, die politische Gruppeninteressen be-
friedigen mochten, d. h. bei denen sich in den Anleihemodalititen markt-
fremde und marktstdrende Subventionselemente verbergen. Letztere sind
aus nichtfiskalischen Zielen abgeleitet; sie bleiben daher auflerhalb der
Betrachtung, obwohl unter fiskalischem Aspekt jede Differenzierung die
Zinskosten erhoht. Verfolgen wir den Gedanken der Marktanpassung
weiter, so hingt der Erfolg einer solchen Politik freilich davon ab, ob es
gelingt, die Gruppen isoliert anzusprechen. Es ist zu priifen, ob dieses
Vorgehen bei einem ungeteilten Markt zu verwirklichen ist; da es sich um
ein empirisches Problem handelt, sei vom deutschen Geld- und Kapital-
markt ausgegangen, bei dem als Kriterium eines ungeteilten Marktes die
Interdependenz aller Marktvorginge gegeben ist, da der Zusammenhang
zwischen den wichtigsten Anlegergruppen grof§ ist. Gekennzeichnet ist der
deutsche Markt durch das Ubergewicht institutioneller Anleger, die in
einem stindigen Kommunikationsprozefl miteinander stehen. Das Wachs-
tum der Kreditmirkte ist unter diesem Aspekt vornehmlich eine Resul-
tante der Bankenliquiditit und damit letztlich der Notenbankpolitik. Das
bedeutet aber auch, dafl die Hauptanlegergruppen immer demselben,
gleichgerichteten Einfluf ausgesetzt sind, d. h. eine gleichgerichtete An-
lage- oder Liquidititspolitik betreiben und entweder kaufen, nicht kau-
fen oder bei Liquidititsverknappung verkaufen.

Damit sind die Moglichkeiten einer Marktanpassungspolitik zweifellos
erschwert, sofern man die Absicht hatte, die Ergiebigkeit von isoliert
bestehenden Teilmirkten auszuschdpfen. Man darf jedoch nicht iibersehen,
dafl auch oder gerade der Gesamtmarkt eine Zinsstruktur aufweist, die
eine Anpassungspolitik erfordert. Auf den ersten Blick wire einer solchen
Politik dann Geniige getan, wenn neue Schuldtitel in den Marktliicken
angeboten werden, die gerade die geringsten Zinskosten versprechen. Eine
sorgfiltige Beobachtung des Marktes wiirde so jede weitere theoretische
Erorterung ersetzen. Gegen diese Argumentation sprechen jedoch zwei
Uberlegungen. Zum einen existieren derartige Marktliicken, d. h. Berge
und Tiler im Zinsniveau, nicht, weil die Wertpapierarbitrage normaler-
weise eine exakte Ausgleichsfunktion ausiibt. Zum anderen kann sich die
fiir die Gegenwart giinstige Zinssituation in der Zukunft durchaus als
ungiinstig erweisen; Erwartungen iiber die zukiinftige Entwidklung der
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Zinsstruktur miissen daher beriicksichtigt werden. Welche Auswirkungen
Zinserwartungen unter Unsicherheit auf die Zinsstruktur haben, ist durch
mehrere recht gut bestitigte Hypothesen zu kliren versucht worden. Das
wichtigste Ergebnis diirfte sein, daf} die Kreditgeber fiir langfristige Kre-
dithergabe wegen ihrer grundsitzlichen Risikoabneigung hohere Zinsen
fordern als fiir kurzfristige Kreditgewdhrung. Erwarten sie keine Ande-
rung des Zinsniveaus, so wird der Zins fiir langfristige Schulden ent-
sprechend der Risikoabneigung iiber dem Zins fiir kurzfristige Schulden
liegen; rechnen die Kreditgeber jedoch z. B. im Zuge konjunktureller
Schwankungen mit einem sinkenden oder steigenden Zinsniveau, so ver-
dndern sie durch die ihren Erwartungen entsprechenden Dispositionen die
Zinsstruktur, wie es zu Beginn (Abb. 1) gezeigt wurde. Zusitzlich zu
diesen Uberlegungen hinsichtlich der Zinserwartungen hat die Emittentin
die Strukturwandlungen des Kreditangebots selbst zu beriicksichtigen.
Dieses hat sich im Laufe der letzten zwanzig Jahre erheblich verindert,
was am Riickgang des langfristigen Kreditangebots mit einer Laufzeit
iiber 20 Jahren sowie am Vordringen des mittelfristigen Kredits beob-
achtet werden kann. Werden derartige Tendenzen iibersehen, so entste-
hen in der Tat Marktliicken, die einer Politik der Zinsminimierung ent-
gegenstehen. Hier stellt sich eine Aufgabe fiir die Marktprognose, die
soweit gehen kann, neue Priferenzen zu entdecken und das entstehende
Kreditangebot fiir die 6ffentliche Hand nutzbar zu machen. Eine solche
Politik, die eine Priferenz fiir 6ffentliche Anleihen entwickeln will, geht
freilich iiber eine Strategie der Marktanpassung auf einem ungeteilten
Markt hinaus; es handelt sich dann recht schnell um Versuche, Markt-
anpassung mit gleichzeitiger Marktbeeinflussung vorzunehmen, die auf
eine Marktteilung abzielt.

Verfolgen wir die verschiedenen Ansitze einer derartigen Politik der
Marktteilung, so ist die institutionell-organisatorische Form wohl am wei-
testen fortgeschritten. Beispiele hierfiir sind Kreditoperationen auf dem
Geldmarkt, mit Hilfe von Schuldscheindarlehen sowie der mittels Tender-
verfahren emittierten Kassenobligationen. Auf dem Geldmarkt sind Mog-
lichkeiten privaten Engagements nahezu ausgeschlossen; auch die Auswahl
der Titel ist institutionell begrenzt: gehandelt werden Notenbankgut-
haben und notenbankfihige Titel zwischen der Notenbank als ,fiscal
agent® des Bundes und den Kreditinstituten. Ein erfolgreiches Wirken in
diesem Markt hingt daher weitgehend von kurzfristigen Entwicklungen
ab; Schuldenpolitik und Notenbankpolitik sind je nach dem Umfang der
Staatsschuld voneinander abhingige Groflen. — Schuldscheindarlehen
bieten hingegen die Moglichkeit, sich von dieser Abhingigkeit zu lgsen
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und bestimmte Gliubigergruppen gezielt anzusprechen (Sozialversiche-
rungen, Individualversicherungen, Kreditinstitute). Es ist vorteilhaft fiir
den Darlehensgeber, dafl auf seine Wiinsche stirker eingegangen werden
kann als bei Schuldverschreibungen; auf Grund geringerer Emissions-
kosten sind hohere Zinsen moglich. Trotzdem ergeben sich auch fiir die
Emittentin wegen der individuellen Ausgestaltung der Emissionsbedin-
gungen, der einfachen Verfahrensweise und der raschen Abwicklung Vor-
teile®.

Ein weiteres Beispiel institutionell geteilter Markte ist der neuerdings
unternommene Versuch einer Marktteilung unter Beriicksichtigung unter-
schiedlicher Risikobediirfnisse: der Bundesschatzbrief als Daueremission,
ausgestattet mit einer Kursgarantie und entsprechend geringerer Effektiv-
verzinsung. Er zielt auf eine Zeichnergruppe, die infolge der Instabilitit
des Rentenmarktes bisher ein Engagement weitgehend gescheut hat. Be-
merkenswert ist allerdings, dafl eine derartige Marktteilung gesetzliche
Mafinahmen erforderte. So sind Ersterwerb und vorzeitige Riickgabe der
Titel auf natiirliche Personen beschrinkt. Auch die fehlende Marktfahig-
keit sorgt dafiir, daf} der Kreis der Destinatare geschlossen bleibt. Noch
ist es zu frith, ein Urteil iiber den Erfolg dieser Politik abzugeben. Immer-
hin ist es aber voreilig, aus zunichst hohen Emissionskosten auf ein Fehl-
schlagen der Politik der Zinsminimierung zu schliefen. Die Frage lautet
vielmehr, ob auf diese Weise ein dauerhaft ergiebiger Markt erschlossen
werden kann. Gelingt das, so ist das Ziel der langfristigen Zinsminimie-
rungspolitik erfiillt.

IV.

Die Politik der Zinsminimierung ist verlassen, wenn nichtfiskalische
Ziele der Schuldenpolitik auferlegen, auch langfristig gegen die Tenden-
zen des Marktes zu handeln; am deutlichsten wird dies bei einer liquidi-
titspolitischen Ausrichtung der Schuldenpolitik, die darauf abzielt, den
Liquidititsgrad der Volkswirtschaft nach stabilisierungspolitischen Vor-
stellungen zu verindern. Einige der mdglichen Zielkonflikte zwischen
beiden schuldenpolitischen Richtungen seien kurz skizziert. Wir konnen
dabei daran ankniipfen, daf} bei Beachtung des fiskalischen Ziels die zu-
nichst einfache Strategie der Wahl der jeweils zinsgiinstigsten Titel unter

9 Vgl. K. Ullmann, ,Debt management® und Schuldenpolitik des Bundes, in:
Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen, H. 22/1968, S. 1058.

10 Siche hierzu auch M., Willms, Der Einsatz der Staatsschuld als geldpoliti-
sches Instrument, in: Kredit und Kapital, Jg. 1/1968, S. 405 ff.
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Beriicksichtigung der dadurch verursachten Verinderungen des Zinsge-
filles zu dem Rat fithrt, eine Mischung von kurz- und langfristigen
Papieren zu halten. Erhalten bleibt jedoch die Richtung der fiskalisch
motivierten Transaktionen: In der Hochkonjunktur bei relativ hohem
Zinsniveau empfiehlt es sich, langfristige Verschuldungsakte zu vermeiden,
in der Rezessionsphase ist es tunlich, umgekehrt zu verfahren. Die fiska-
lische Politik fordert damit eine ganz bestimmte Laufzeitenstruktur, Auch
eine liquiditdtspolitisch ausgerichtete Schuldenpolitik fiihrt zu einer be-
siimmten Laufzeitenstruktur; die Empfehlung zum Verkauf lang- oder
kurzfristiger Schuldtitel ist nun jedoch nicht am Zinsniveau orientiert,
sondern an der jeweiligen Liquidititssituation. Drohen z. B. bei vollbe-
schiftigter Wirtschaft Preissteigerungen, so soll durch den Verkauf lang-
fristiger Schuldtitel und die entsprechende Riicknahme kurzfristiger Titel
eine Liquiditdtsverknappung herbeigefiilhrt werden. Da nun normaler-
weise in Phasen hoher wirtschaftlicher Aktivitit das Zinsniveau hoch ist,
bedeutet der Wechsel von kurz- zu langfristiger Verschuldung eine Zu-
nahme der effektiven Zinsbelastung, die um so hoher sein wird, je gerin-
ger die Zeichnungswilligkeit gerade in dieser konjunkturellen Situation
ist. Zumindest in dieser Phase ist eine zinsorientierte Schuldenpolitik der
direkte Feind liquidititsorientierter schuldenpolitischer Mafinahmen; der
zinsorientierte Politiker verhilt sich konjunkturpolitisch aneutral, da seine
Empfehlungen zu einer Erhdhung des volkswirtschaftlichen Liquiditats-
grades fiihren, die liquiditdtsorientierte Schuldenpolitik empfiehlt die fis-
kalisch teuerste Operation.

Auch in den Phasen sinkender skonomischer Aktivititen sind beide
Zielvorstellungen weitgehend antinomisch. In einer Rezession mit niedri-
gem Zinsniveau liegt das Interesse zinsorientierter Schuldenpolitik auf der
Seite langfristiger Schuldtitel; Liquiditits- und Konjunkturpolitik bevor-
zugen hingegen kurzfristige Papiere. In einer solchen Situation verhindert
freilich der Markt selbst eine direkte Konfrontation beider Strategien.
Die Unterbringung langfristiger Titel ist nimlich bei sinkendem Zins-
niveau erschwert, zumal in der Rezession ein langfristiges Anlagebediirf-
nis fehlt. Auch wenn wihrend des Aufschwungs eine Tendenz steigender
Zinsen zu beobachten ist, halten sich die Anleger in der Erwartung wei-
terhin steigender Zinsen zuriick. Der Verkauf langfristiger Titel stagniert
wiederum. Ahnliche Friktionen des Marktes lassen sich auch bei kurz-
fristigen Titeln beobachten. Das bedeutet: Eine zinsorientierte Schulden-
politik wird nur zu bestimmten giinstigen Situationen auf dem Geld- oder
Kapitalmarkt operieren. Derartige Schwierigkeiten haben Vertreter einer
liquidititspolitisch orientierten Schuldenpolitik nicht; da sie primir nicht
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nach der Zinsbelastung fragen, konnen sie durch entsprechend gute Kon-
ditionen jederzeit ithre Politik der Liquiditdtszufithrung oder -verknap-
pung durchfiihren.

Damit ist die Frage nach den Erfolgsmaflstiben der beiden konkurrie-
renden schuldenpolitischen Ziele kompliziert geworden. Wihrend die
Erfolgsbedingungen der Zinsminimierung diskutiert sind, geht es nun um
den Erfolg der Liquidititspolitik. Dabei ist zu priifen, wie nachhaltig die
Liquiditdtswirkungen sind, d. h. ob nicht nur andere Anbieter entspre-
chender Schuldtitel vom Markte verdringt werden, ob die abgezogene
Liquiditit aus anderen Kanilen wieder aufgefiillt wird, ob zusitzliche
Sekundireffekte eintreten, mit welchem time-lag die gewollten Liquiditats-
effekte wirksam werden und anderes mehr. Bedenken wir das Uberge-
wicht der institutionellen Anleger in der Bundesrepublik, so werden diese
Wirkungen wesentlich von den Portefeuille-Entscheidungen der Kredit-
institute, aber auch von den geldpolitischen Entscheidungen der Noten-
bank abhingen. Von hier dringt sich dann sehr rasch die Frage auf, ob
nicht eine derartige liquidititspolitische Schuldenpolitik des Staates besser
durch notenbankpolitische Mafinahmen ersetzt werden sollte. Dabei geht
es nicht um eine Einsparung der fiskalischen Kosten i. e. S.; diese fallen
nimlich auch bei der Notenbank an, die den Fiskus dann iiber eine
geringere Gewinnabfiihrung beteiligt. Entscheidend ist vielmehr, daf} eine
derartig liquiditadtspolitisch orientierte Schuldenpolitik in Form der Offen-
marktpolitik als ,normales® Verhalten der Notenbank gilt, d. h. wahr-
scheinlich keine Einwirkungen auf die Bonitétsiiberlegungen der Anleger
hat. Manipulationen des Staates hingegen, die dem gleichen Ziel dienen,
geben zu Reflektionen iiber das Verhalten des Schuldners Anlaf; sie be-
rithren unter Umstinden direkt die Einschitzungen der Bonitit. Da aber
eine derartige Hiufung von Zielkonflikten mit dem fiskalischen Ziel
wahrscheinlich nur auf bestimmte Konjunkturphasen beschrinkt ist, bietet
sich fiir eine weitere Diskussion eine Kombination beider Ziele an, wie
sie fiir die amerikanischen Verhiltnisse von E. Rolph, R. Musgrave, W.
L. Smith und B. U. Ratchford!! diskutiert worden ist. Auch in dieser
Betrachtung bleibt freilich ein liquidititspolitisches Optimum der Schul-
denpolitik in das fiskalpolitische eingebettet, umfaflt es doch aus dem
groflen Katalog der Anbieter- und Nachfragerpriferenzen allein das
Laufzeitenproblem. —

11 Some Aspects of Debt Management in the United States, in: Public Finance
1955, S. 133 £f.

17 Kredit und Kapital 3/1970
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Kehren wir zum Schluf noch einmal zur Definition des debt manage-
ment zuriick, die wir in ihrer engeren und in ihrer weiteren Fassung ken-
nengelernt haben. Auf den ersten Blick hat die von W. L. Smith gegebene
engere Definition viele Vorteile, da sie den klaren Bereich der ,,Struktur®
aus der gesamten Schuldenpolitik herausgreift und damit einen Aufgaben-
katalog umreiflt, der, wie wir gesehen haben, bereits grofl genug ist.
Trotzdem sollte der Begriff weiter gefafit werden, ohne ihn damit frei-
lich der fiscal policy im Sinne von Rolph gleichzusetzen. Diese weitere
Fassung empfiehlt sich aus mehreren Griinden: Zunichst beriihrt jede
Neuverschuldung und jede Schuldentilgung die Schuldenstruktur; daher
ist jede Niveauinderung mit einer Aufgabe fiir das debt management ver-
bunden. Zum zweiten ist ein fiskalisch oder nichtfiskalisch motivierter
Tausch zwischen kurz- und langfristiger Verschuldung in konomisch
sinnvoller Weise kaum in einer Form durchfiihrbar, die die Gesamthéhe
der 6ffentlichen Schuld in jedem Augenblick konstant hilt. Die Schulden-
politik wird effizienter, wenn zwischen Tilgung und Neuverschuldung
kurzfristige Terminverlagerungen erlaubt sind. Damit entwickelt schlief3-
lich ein effizientes debt management selbst gewisse Vorstellungen iiber die
Hohe der offentlichen Schuld. Je geringer nimlich die Man&vriermasse
ist, desto geringer ist die Mdglichkeit, mit ihrer Hilfe nichtfiskalische
Ziele zu verfolgen. Eine zu umfangreiche dffentliche Schuld schlieflich
erlaubt kaum noch eine fiskalische Schuldenpolitik im beschriebenen Sinne;
debt management verarmt zur Schuldenverwaltung. Zwischen diesen Ex-
tremen konnte sich der Zugang zu einem optimalen Schuldenniveau er-
offnen, das allerdings einer wachsenden Wirtschaft adiquat sein mufi.

Summary

The Fiscal Component of a Policy of Debt Management

A modern debt policy should serve the attainment of several objectives, the
aim of minimizing interest being confronted with a bundle of objectives embrac-
ing, among other things, liquidity-policy, wealth policy and growth policy
objectives. To elucidate the difficulties involved in their realization, a policy
is described which satisfies the objective of minimizing interest and substantially
extends and refines the older fiscal approach. That approach interpreted the
objective from the short-term standpoint, i. e. substitution of government securi-
ties to attain the currently lowest interest costs. Long-term analysis, on the other
hand, must include market processes and market forecasts. It is shown that a
phased strategy of adaption to and division of the market must be the conse-
quence of such a policy. Only knowledge of the strategies serving to attain
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the objective of interest minimization reveals the conflicts of objectives which
occur when conflicting, non-fiscal objectives are pursued to an increasing extent.

Résumé
Les composantes fiscales d’une politique de debt management

Une politique moderne de la dette publique doit réaliser plusieurs objectifs:
face A P'objectif qui consiste & lutter contre la hausse des taux d’intérét, ’'on
trouve une poignée d'autres buts, qui englobent des actions de politique de
liquidité, de revenu et d’expansion. Afin de clarifier les difficultés de réalisation,
Particle décrit une politique qui se borne & viser 'abaissement maximal des taux
d’intérér ainsi qu’a élargir et 2 affiner les anciennes conceptions fiscales. Celles-ci
s’en tiennent A une interprétation a courte vue de I’objectif c.a.d. une substitution
des emprunts d’Etat aux colts les moins élevés. Une analyse & long terme par
contre doit étre complétée d’études du processus et de prévisions du marché.
1l semble avéré qu’une stratégie d’adaptation progressive au marché et de répar-
tition graduelle du marché doive constituer la résultante de pareille politique.
Mais la connaissance de la stratégie servant I'objectif d’une compression maxi-
male des taux d’intérét interprétée A long terme démontre les conflits d’objectifs
que provoque la poursuite grandissante de fins non fiscales et concurrentes.
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