Zinstheoretische Aspekte des Debt Management
in einer offenen Wirtschaft*

Von Walter A. S. Koch und Wolf Schifer, Kiel

I. Einfiihrung

1. Die mittelfristige Finanzplanung der Bundesrepublik Deutschland
weist auf der Finanzierungsseite ein starkes Anwachsen der Staatsschul-
den! aus, das es angeraten sein laflt, sich der Politik eines staatlichen
debt management in Zukunft stirker als bisher zu bedienen. Unter debt
management sollen dabei die Entscheidungen, Handlungen und Mafinah-
men verstanden werden, die durch eine alternative oder simultane Ver-
inderung von Schuldformen, Laufzeiten, Zinssitzen und Verteilung
einer gegebenen Hohe der Staatsschuld oder durch die Verwirklichung
einer vom Parlament beschlossenen Variation der Staatsschuldhohe fi-
nanzwirtschaftliche und/oder gesamtwirtschaftliche Ziele zu erreichen
suchen®. In dieser Definition sind die beiden Hauptziele des debt man-
agement angesprochen. Wihrend das finanzwirtschaftliche Ziel im we-
sentlichen auf die Minimierung der Zinskosten fiir den Staatshaushalt

* Fiir kritische Hinweise danken wir Professor W. Albers und Professor
H. Kolms.

1 Nach der Kreditfinanzierungsiibersicht des Finanzplans 1975 bis 1979 des
Bundes wird mit einer Nettokreditaufnahme in Hohe von 38,6 Mrd. DM
1976, 21,8 Mrd. DM 1977 und 17,6 Mrd. DM 1978 gerechnet. Die geplanten
Tilgungen kurz- und lingerfristiger Kredite belaufen sich in den gleichen Jah-
ren auf 19,6 Mrd. DM, 17,5 Mrd. DM bzw. 20,8 Mrd. DM. Vgl. dazu Fi-
nanzbericht 1976, hrsg. v. Bundesministerium der Finanzen, Bonn 1975, S. 111.
Die urspriinglich fiir 1975 ausgewiesene Netto-Kreditaufnahme in Hohe von
15,6 Mrd. DM (Haushaltsentwurf) muflte auf fast 40 Mrd. DM aufgestockt
werden.

2 Vgl. W. A. S. Koch, Die Gliubigerstruktur als Ansatzpunkt fiir ein staat-
liches debt management, Schriften zur wirtschaftswissenschaftlichen Forschung,
Bd. 48, Meisenheim am Glan 1972, S. 21 f. Durch diese Definition werden
insbesondere die fiir die Schuldenpolitik wichtigen Aspekte einer Umschuldung
bei gleicher Staatsschuldhthe sowie einer positiven Nettokreditaufnahme her-
vorgehoben.
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(fiskalisches Ziel) gerichtet ist, wird in der geldtheoretischen Diskussion
iberwiegend auf den Beitrag des debt management zur konjunkturellen
Stabilisierung, insbesondere der Preisniveaustabilisierung, abgestellt.
Beide Zielsetzungen werden im folgenden beriicksichtigt. Die Forderung
nach dem Einsatz der Staatsschuld als finanz- bzw. geldpolitisches Steu-
erungsinstrument resultiert aus der Einsicht, daf}

— die Zunahme der Zins- und Tilgungslasten zu einer stirkeren Be-
schrinkung der Flexibilitit des Staatshaushalts fithrt und

— mit der Hohe und der Struktur der Staatsschulden Bedingungen ge-
schaffen werden und von ihnen Wirkungen ausgehen konnen, die bei
bestimmten Konjunkturentwicklungen unerwiinscht sind.

2. Bei den Untersuchungen iiber das debt management wird regelma-
Big eine geschlossene Wirtschaft unterstellt. Diese Annahme ist vertret-
bar, wenn von der Einbeziehung der Auslandsverschuldung in ein staat-
liches debt management nur vernachlissigbar kleine Wirkungen erwar-
tet werden konnen. Das ist regelmiflig bei einer relativ niedrigen Aus-
landsverschuldung der Fall. Fiir die Untersuchung, welche Modifikatio-
nen sich — gegeniiber einer geschlossenen — in einer offenen Wirtschaft
hinsichtlich der Méglichkeiten und Wirkungen von debt management-
Operationen ergeben, ist dagegen weniger bedeutsam, wie hoch die Aus-
landsverschuldung ist, als vielmehr, welche Art geldwirtschaftlicher Ver-
flechtung mit dem Ausland besteht. In diesem Zusammenhang ist das
Problem des internationalen Zinsverbunds besonders wichtig.

3. Ziel der folgenden Uberlegungen ist es zu untersuchen, welche Be-
dingungen der internationale Zinsverbund fiir das debt management
eines Landes schafft und welche Auswirkungen sich daraus fiir die
Schuldenpolitik ergeben. Wir wollen dabei zunichst die Griinde auf-
zeigen, die dazu gefiihrt haben, daf} sich der internationale Zinsverbund
in den letzten Jahren verstirkt hat. Sodann soll analysiert werden,
welche Folgerungen daraus fiir die staatliche debt management-Politik
zu ziehen sind. Abschlieflend wird errtert, welche Wirkungen sich fiir
das debt management ergeben, wenn ein Land sich dem Zinsverbund
durch auflenwirtschaftliche Absicherung entzieht.
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II. Der internationale Zinsverbund bei festen Wechselkursen

4. In einem Wahrungssystem mit fixierten Parititen und freier Kon-
vertibilitat der Wahrungen miissen die Zentralbanken

— einerseits die Auswirkungen ihrer binnenwirtschaftlich orientierten
Mafinahmen auf die internationalen Kapitalbewegungen beriicksich-
tigen,

— andererseits aber auch die Beeinflussung der nationalen Wirtschafts-
entwicklung durch diese Kapitalbewegungen beachten.

Dadurch treten fiir die Zentralbanken bei ihrer Aufgabe, interne und
externe Stabilitit aufrechtzuerhalten, in der Regel Schwierigkeiten auf.

5. Die Schwierigkeiten werden ceteris paribus um so grofler, je mehr
Umfang und Mobilitit internationaler Kapitalbewegungen sich erhdhen.
Von Relevanz ist dies unter dem Aspekt, dafl seit der Entstehung inter-
nationaler Geld- und Kapitalmirkte eine Erhohung des Transaktions-
umfangs sowie der Zins- und Erwartungselastizititen (in bezug auf
Wechselkursinderungen) im internationalen Kapitalverkehr zu beobach-
ten ist. Die Griinde fiir diese Entwicklung liegen vor allem darin, dafl

— neben den nationalen Finanzmirkten die internationalen Geld- und
Kapitalmirkte zusitzliche Kapitalanlage- und -aufnahmemiglich-
keiten fiir den Ausgleich von Liquidititsdivergenzen sowie fiir Zins-
arbitrage-, Hedging- und Spekulationsgeschifte bieten?,

— auf den internationalen Geldmirkten bei Kreditaufnahmen in der
Regel keine langwierigen Kreditverhandlungen und Bonititspriifun-
gen stattfinden?, so dafl Verschuldungen leichter moglich sind,

— bereits geringfiigige Verinderungen in den internationalen Zinsdiffe-
renzen sowie das Auftreten von Wechselkursinderungserwartungen
in der Regel umfangreiche internationale Kapitalbewegungen aus-
16sen.

3 So werden z.B. Geldmarkttransaktionen von nichtamerikanischen Ge-
schiftsbanken, die auf dem amerikanischen Geldmarkt wegen seiner relativ
einseitigen Ausrichtung auf den Handel mit Geldmarktpapieren nicht oder
nur schwer durchzufithren sind, zunehmend auf den internationalen Geld-
mirkten, insbesondere auf dem Eurodollarmarkt, abgewickelt. Vgl. dazu W.
Schifer, Der Euro-Dollarmarkt (Kieler Studien, 120), Tiibingen 1971, S. 11/12.

4 Beispielsweise ist eine Kreditaufnahme in den Vereinigten Staaten durch
europdische Banken grundsitzlich nicht ohne Bonititspriifungen und intensive
Kreditverhandlungen, die sich auf die Stellung von Sicherheiten, auf die Hohe
der Kreditzinsen, der zu haltenden compensating balances usw. beziehen,

moglich.
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6. Diese Entwicklung fiihrte zu einer engeren Verflechtung der natio-
nalen und internationalen Finanzmirkte mit der Folge einer Verstir-
kung des internationalen Zinsverbunds® und einer damit verbundenen
Einschrinkung der kreditpolitischen Autonomie der Zentralbanken.

7. Die allgemeine Verstirkung des internationalen Zinsverbunds ist
zusitzlich durch folgenden Aspekt zu charakterisieren: Da die westliche
Weltwirtschaft von der Wirtschaft der Vereinigten Staaten dominiert
wird — was in besonders starkem Mafle fiir die Geld- und Kapital-
mirkte gilt® —, kann eine Abhingigkeit der europiischen Zinssitze ins-
besondere vom amerikanischen Zinsniveau beobachtet werden. Diese Ab-
hiangigkeit wird verstirkt durch die Existenz des Euro-Dollarmarktes,
der sich wie ein Transmissionsmechanismus zwischen den amerikanischen
und europaischen Geldmirkten auswirkt. Die damit verbundene erheb-
lich verstirkte Abhingigkeit der europidischen Wihrungsbehérden von
der amerikanischen Geld- und Kreditpolitik kann durch eine Analyse
des Zinsbildungsprozesses auf dem Euro-Dollarmarkt besonders ver-
deutlicht werden.

8. Die Zinssdtze fiir Euro-Dollarkredite bewegen sich grundsitzlich
innerhalb einer bestimmten Bandbreite. Diese Bandbreite wird nach oben
von den in den Vereinigten Staaten fiir Dollarkredite zu zahlenden und
nach unten durch die fiir Dollarkredite in den Vereinigten Staaten zu
erzielenden Zinssitze begrenzt; denn grundsitzlich wird kein Marktteil-
nehmer bereit sein, Dollarkredite zu hoheren Zinssitzen aufzunehmen
oder Dollarguthaben zu niedrigeren Zinssitzen anzulegen als dies in den
Vereinigten Staaten mdglich ist.

9. Somit kann festgestellt werden: Die amerikanischen Soll- und Ha-
benzinsen bestimmen prinzipiell die Schwankungsgrenzen, innerhalb de-
rer sich das Zinsniveau des Euro-Dollarmarktes bewegt. Beriicksichtigt
man, dafl bei fixierten Parititen und freier Konvertibilitit internatio-
nale Kapitalbewegungen eine Tendenz zum Ausgleich der internationa-

5 Die Zinsentwicklung in der Bundesrepublik Deutschland wurde etwa seit
Mitte der 60er Jahre vor allem vom internationalen Zinsniveau bestimmt, wih-
rend davor auch nationale Besonderheiten einen mafigebenden Einflufl aus-
tibten, wie dies auch seit der Wechselkursfreigabe der DM wieder zu beob-
achten ist.

¢ Vgl. auch W. Schifer, Lower Interest Rates in Europe — A Sceptical View.
Euromoney, London, Vol. 2 (1971), No. 11, 8. 65. — F. Mastrapasqua, US
Bank Expansion Via Foreign Branching. Monetary Policy Implications, Federal
Reserve Bank of Boston, Bulletin Nos. 87 - 88, January 1973.
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len Nettozinsdifferenzen fiir Soll- und Habenzinsen hervorrufen, so be-
stimmt mithin das Euro-Dollar-Zinsniveau auch die Hohe der Zinssitze
und deren Fluktuationsbereich auf den nationalen europiischen Geld-
mirkten. Dieser Zusammenhang ist in der Literatur verschiedentlich
hervorgehoben und durch empirische Untersuchungen bestitigt worden’.
Letztlich wird damit der Spielraum der Zentralbanken fiir ihre Zinspoli-
tik festgelegt®.

10. Relevant ist in diesem Zusammenhang ein weiterer Aspekt, der
durch folgende grundsitzliche Uberlegung deutlich wird: Die Hohe des
nominellen Zinsniveaus eines Landes wird in Zeiten inflationirer Preis-
entwicklung wesentlich mitbestimmt von den Preisinderungserwartun-
gen der Wirtschaftssubjekte, weil ein anhaltender Geldwertschwund das
Verhalten der Anbieter und Nachfrager auf dem Kreditmarkt verin-
dert®. Geldvermogensbesitzer versuchen, sich gegen eine Geldentwer-
tung dadurch zu schiitzen, dafl sie — um eine bestimmte Realverzinsung

7 Vgl. 1. O. Scott, Jr., The Euro-Dollar Market and Its Public Policy Im-
plications. Paper No. 12, Materials Prepared for the Joint Economic Com-
mittee of the Congress, Washington, D. C., 1970, S. 17 - 27. — W. Schifer,
Eurodollarmarke verstirkt internationalen Zinsverbund. Die Weltwirtschaft,
Tiibingen 1970, H. 2, S. 100. — G. Rich, A Theoretical and Empirical Analy-
sis of the Eurodollar Market. Journal of Money, Credit and Banking, Vol.
IV (1972), No. I11, S. 628 f. — W. Filc, Zinsarbitrage und Wizhrungsspeku-
lation. Verdffentlichungen des Instituts fiir Empirische Wirtschaftsforschung,
Bd. 12, Berlin 1975, S. 164.

8 Dieser Spielraum kann natiirlich durch die Einfithrung kiinstlicher Markt-
unvollkommenheiten — wie z. B. durch Mafinahmen, die wie Quoten wirken,
durch Zslle auf Geld- und Kapitalimporte, durch Swappolitik usw. — erwei-
tert werden. Vgl. in diesem Zusammenhang H. Giersch, Wicksell Lectures 1970:
Growth, Cyecles, and Exchange Rates — The Experience of West Germany.
Uppsala 1970; deutsche Ubersetzung: Wicksell-Vorlesungen 1970: Wachstum,
Konjunktur und Wechselkurse — die Erfahrungen in der Bundesrepublik
Deutschland. In: H. Giersch, Kontroverse Fragen der Wirtschaftspolitik. Miin-
chen 1971, S. 11 - 54, hier insbes. S. 35/36, sowie U. Bafeler und W. Schifer,
Zur Interdependenz zwischen Instrumenten zur Regelung des Kapitalverkehrs.
Zeitschrift fiir die gesamte Staatswissenschaft, Tiibingen, Bd. 131 (1975), H. 2,
S. 287 - 295.

® Die Bestimmung von Preisinderungserwartungen ist ein schwieriges Pro-
blem. Ublicherweise werden sie als Funktionen vergangener Preisinderungs-
raten angenommen. Vgl. hierzu insbesondere: I. Fisher, The Theory of Interest.
New York 1930. — J. R. Hicks, Value and Capital. 2nd ed., Oxford 1946. —
L. M. Koyck, Distributed Lags and Investment Analysis. Amsterdam 1954. —
S. Almon, The Distributed Lags Between Capital Appropriations and Expen-
ditures. Econometrica, London, Vol. 33 (1965), S. 178 - 196.
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ihres Kapitals zu gewihrleisten — entsprechend den von ihnen erwar-
teten Inflationsraten hohere Zinssitze verlangen; Kreditnehmer werden
hohere Zinssdtze akzeptieren, weil ihnen die Geldentwertung bei kon-
stanter nomineller Zinsbelastung eine reale Erhohung der Bruttogewinne
ermoglicht10,

Kalkulieren also Kreditnehmer und -geber mit erwarteten Inflations-
raten, so steigen die nominellen Zinssitze. Je linger dabei ein inflato-
rischer Prozef} dauert, desto mehr werden sich die Inflationserwartungen
verfestigen und desto stirker wird das Zinsniveau durch antizipierte
Inflationskomponenten iiberhoht!!,

11. Da nun, wie bereits festgestellt, die europiischen Zinssitze durch
das amerikanische Zinsniveau weitgehend determiniert werden, so folgt
daraus unmittelbar: Wenn in den Vereinigten Staaten die dort herr-
schenden Inflationserwartungen in das Zinsniveau eingehen, so bestim-
men diese auch das Niveau der europdischen Zinssitze mit. Anders aus-
gedriickt: Uber den Zinsverbund wirkt die amerikanische Inflationskom-
ponente auf die europdische Zinsgestaltung ein. Dies ist besonders dann
von Bedeutung, wenn sich im Zinsniveau stabilititsbewufiter Lander, in
deren Zinssitze keine oder nur geringe Inflationskomponenten eingehen,
die von der amerikanischen Wirtschaft antizipierten hohen Inflations-
erwartungen niederschlagen'?. Eine autonome nationale Zinspolitik ist
dann so lange nicht moglich, wie diese Linder nicht den Zinstransmis-
sionsmechanismus aufler Kraft setzen, d. h. sich aus dem internationalen
Zinsverbund zu l8sen bereit oder in der Lage sind.

10 Man konnte sich theoretisch einen Zustand vorstellen, in dem Kreditgeber
und -nehmer bei einem um eine konstante Inflationsrate htheren Nominalzins
und bei vollkommener Beriicksichtigung der Inflationskomponente in ihren
Kalkiilen genau so disponieren wie bei stabilem Preisniveau und entsprechend
niedrigeren Nominalzinssitzen. Hier wire dann das Modell eines inflatorischen
Gleichgewichts unterstellt, das giiterwirtschaftlich genau wie eine Wirtschaft mit
konstantem Preisniveau abliefe und. in dem alle Wirtschaftssubjekte die In-
flationsrate korrekt antizipieren und entsprechende Kontrakte abschlieflen.

11 Die Inflationserwartungen beeinflussen das Zinsniveau in der Regel aller-
dings erst mit einer zeitlichen Verzdgerung. Zur Schitzung der zeitverzégerten
Abhingigkeit von Zinsniveau und Preiserwartungen vgl. J. Sicbke und M.
Willms, Zinsniveau, Geldpolitik und Inflation. Kredit und Kapital, Berlin,
5. Jg. (1972), S. 171 - 205.

12 In einem Land ohne Inflation und mithin ohne Inflationserwartungen
wiirden die nach wie vor — iiber den Zinsverbund bestimmten — hohen
Nominalzinsen wie reale Zinssitze wirken. Dies konnte unerwiinschte Aus-
wirkungen auf Investitionen und Zahlungsbilanzentwicklung haben.
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III. Aufhebung des internationalen
Zinsverbunds durch flexible Wechselkurse

12. Eine Herauslosung aus dem internationalen Zinsverbund kann
ein Land grundsitzlich bewirken durch

— dirigistische Eingriffe in den internationalen Kapitalverkehr,
— eine auflenwirtschaftliche Absicherung iiber den Wechselkurs.

13. Unter dem Aspekt, dafl Beschrinkungen der Wihrungskonverti-
bilitdt den Ausgleich internationaler Differenzen in der Grenzleistungs-
fihigkeit des Kapitals verhindern, die Grundsitze einer optimalen Allo-
kation der Ressourcen verletzen und daher im Zweifel wohlstandsmin-
dernd sind, ist allein der Weg iiber die auflenwirtschaftliche Wechselkurs-
absicherung angezeigt!s.

14. Eine Aufhebung des internationalen Zinsverbunds durch Wechsel-
kursflexibilitit bewirkt folgendes: Die nominellen nationalen Zinssitze
kénnen unterschiedliche Inflationserwartungen enthalten, ohne dafl es
zu internationalen Kapitalbewegungen und iiber den Zinsverbund zu
einer Angleichung der Zinssitze kommt. So konnte z.B. eine inflato-
rische Uberhshung des amerikanischen Zinsniveaus nicht auf die Zins-
sitze stabilititsbewuflter Linder durchschlagen, wenn die amerikanische
Inflationskomponente durch die laufende Wechselkursinderungsrate der
Wihrungen dieser Linder gerade kompensiert wird. Dafl eine solche
Kompensation stattfinden wiirde, wird deutlich, wenn man von folgen-
der Uberlegung ausgeht: Fiir einen Kapitaldisponenten in einem stabili-
tdtsbewuflten Land A, dessen Zinsniveau eine geringe Inflationskom-
ponente enthilt, ergibe sich bei einer Geldanlage im Land B, dessen
Zinsniveau hohe antizipierte Inflationsraten einschliefit, dafl durch die
Wihrungsentwertung des Landes B der Ertrag der Geldanlage genau so
hoch ist wie im Land A. Die reale Verzinsung in B wire um die In-
flationskomponente des Zinsniveaus in B niedriger und gleich der realen
Verzinsung in A.

13 Es mufl jedoch erwihnt werden, dafl zunehmende Kapitalverkehrskon-
trollen zum beherrschenden Charakteristikum des internationalen Kapitalver-
kehrs geworden sind. Vgl. dazu W. Schifer, Eurodollarmarkt verstirkt inter-
nationalen Zinsverbund, S. 103. — N. Walter, Kapitalverkehrskontrollen —
ein Instrument zur Regulierung der internationalen Kapitalstréme? Die Welt-
wirtschaft, Tiibingen, 1972, H. 2, S. 151 - 180. — W. D. Zumpfort, Untersu-
chungen zum Wachstum des Eurodollarmarktes. Kieler Diss. 1976, S. 55 ff.
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15. Man kann mithin feststellen, daf} flexible Wechselkurse die Auf-
rechterhaltung nomineller internationaler Zinsdifferenzen ermdglichen.
Sie gewahrleisten zinspolitische Autonomie der nationalen Behorden in
dem Sinne, daf} diese ihr zinspolitisches Instrumentarium allein auf bin-
nenwirtschaftliche Erfordernisse ausrichten konnen, ohne daf} diese Poli-
tik durch auflenwirtschaftliche Einfliisse konterkariert wird.

IV. Die Wirkungen des internationalen
Zinsverbunds auf das Debt Management

16. Die bisherigen grundsitzlichen Erorterungen versetzen uns nun-
mehr in die Lage, bei festen Wechselkursen die Auswirkungen des inter-
nationalen Zinsverbunds auf die debt management-Politik eines Landes
zu untersuchen. Dabei erscheint es sinnvoll, sich auf die Frage zu kon-
zentrieren, inwieweit die Realisierung der mit der debt management-
Politik verfolgten Zielsetzungen beeintrichtigt oder geférdert wird.

Bei den Zielsetzungen der Umschuldungspolitik wollen wir uns auf
die Zinskostenminimierung!* und ihren Beitrag zur wirtschaftlichen
Stabilisierung beschrinken.

1. Zinskostenminimierung

17. Je grofler die Staatsschulden eines Landes sind, desto dringlicher
konnte die Forderung erhoben werden, ein debt management zu betrei-
ben, das auf die Minimierung der Zinskosten gerichtet ist. In seiner ein-
fachsten Formulierung wird bei dieser Zielsetzung folgendes postuliert:
Bei zusdtzlicher Neuverschuldung!® sind die Schuldtite]l zu bevorzugen,
deren Kapitalwert (bezogen auf den Kalkulationszeitpunkt) am grofiten
ist’, Bei der Kapitalwertberechnung, die in Analogie zur Investitions-

14 In die Berechnung der Zinskosten miissen aufler den nominellen Zinsen
auch Agio bzw. Disagio sowie die Kosten fiir Emission und Umschuldung ein-
bezogen werden.

15 Wird die Schuldenhshe z.B. im Rahmen eines deficit spending variiert
und geht es dann um die Bestimmung der fiir die Erfiillung der jeweiligen
Zielsetzung giinstigsten Schuldenstruktur (Fristigkeit, Verzinsung, Marktfihig-
keit, Glaubiger usw.), so spricht man von einem debt management im weiteren
Sinne. Ein debt management im engeren Sinne liegt dann vor, wenn Kredit-
merkmale durch Umschuldung bei gleicher Gesamtschuldenhthe variiert werden.

18 Fiir unsere Uberlegungen ist es ausreichend, von dieser einfachen Formu-
lierung der Zinskostenminimierung auszugehen. Letztlich handelt es sich um
ein Problem, bei dem aufler den Zinskosten auch Kiindigungsfristen, das Gliu-
bigerverhalten usw. zu beriicksichtigen sind.
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rechnung durchgefiihrt werden kann, muf eine Vorstellung iiber die
erwartete Zinsentwicklung sowie iiber die Linge der Laufzeit der Titel
bestehen!”. Die Realisierung der hier unterstellten Zielsetzung des debt
management verlangt im Falle vorzeitiger Tilgung von Staatsschulden
die Auswahl jener Titel, bei denen der Kapitalwert der Zinskosten am
grofiten ist. Dementsprechend werden bei gleicher Verzinsung die Kredite
getilgt, die die lingsten Laufzeiten aufweisen. Diese Handlungsmaxime
ist zudem unter der Zielsetzung groftmdoglicher Flexibilitit des Staats-
haushalts in langer Sicht sinnvoll.

18. Das Problem ist dhnlich zu lésen, wenn eine Umschuldung bei
gleichbleibender Hohe der Staatsschulden vorgenommen wird. Hier wird
von der Schuldenverwaltung verlangt, dafl sie die Zinskosten aller lau-
fenden Staatsschulden stindig iiberpriift mit dem Ziel, Schwankungen
der Marktzinsen bei verschiedenen Schuldtiteln zu Kostensenkungen
durch Umschuldung auszunutzen. In den Kalkiil miissen nun auch noch
die Kosten fiir die Umschuldung der in Betracht kommenden Titel ein-
bezogen werden. Werden in der Zukunft Zinssenkungen erwartet, kann
eine vorlibergehende kurzfristige Verschuldung im Sinne einer Vorfinan-
zierung auch dann lohnend erscheinen, wenn die gegenwirtigen kurz-
fristigen Zinsen hoher als die langfristigen sind, weil sich ein hoherer
Kapitalwert fiir die kurzfristigen Papiere ergibt. Da die meisten Auto-
ren'® davon ausgehen, dafl das allgemeine Zinsniveau in der Hochkon-
junktur hoch, in der Rezession/Depression dagegen niedrig ist, ergibt sich
unter der Zielsetzung Zinskostenminimierung die Forderung nach kurz-
fristiger Verschuldung im Boom und anschliefender Fundierung im Kon-
junkturabschwung.

17 Fine Annahme iiber die Verwendung der aufgenommenen Mittel im
Staatshaushalt ist fiir die Bestimmung der debt management-Politik nicht er-
forderlich. Sie sollte vielmehr unabhingig von einer etwaigen Zweckbindung
der Einnahmen aus der Begebung staatlicher Schuldtitel durchgefithrt werden.

18 Vgl. z.B. D. 1. Fand, The Problem of Public Debt Management. The
Southwestern Social Science Quarterly, Texas, Vol. 41 (1961), S. 395 ff. —
H. C. Wallich, Debt Management and Economic Stabilization Policy. In:
Money and Economic Activity, Readings in Money and Banking, hrsg. v.
L. S. Ritter, 3rd. ed., Boston 1967, S. 408. — W. E. Laird, The Changing
Views on Debt Management. Quarterly Review of Economics and Business,
Champaign/Ill., Vol. 3 (1963), No. 3, S. 7 - 17. Wiederabgedruckt in: Readings
in Money, National Income and Stabilization Policy, hrsg. v. W. L. Smith and
R.L. Teigen, Homewood/Ill. 1965, S. 406 - 415, hier S. 412,

14 Kredit und Kapital 2/1976
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19. Unberiicksichtigt bleibt dabei meistens, daf in einer offenen Wirt-
schaft die heimische Konjunkturentwicklung und damit die fiir unsere
Betrachtungen wichtige Zinsentwicklung vom Ausland nicht unabhingig
ist. Zu untersuchen ist daher, ob und gegebenenfalls in welchem Ausmaf}
der internationale Zinsverbund die Moglichkeiten des auf Zinskosten-
minimierung gerichteten debt management beeinflufit.

20. Die zu antizipierende Zinsentwicklung und das aktuelle Zins-
niveau werden bei festen Wechselkursen, wie oben skizziert, vom aus-
lindischen Zinsniveau, insbesondere von den amerikanischen Zinsen,
determiniert. In den Kalkiil beziiglich der heimischen Zinsentwidklung
sind mithin die Zinssitze, insbesondere die der Vereinigten Staaten, ein-
zubeziehen. Neben der Richtung der Zinsentwicklung ist auch die Marge
zwischen kurz- und langfristigen Zinssitzen als dominierender auslin-
discher Einflufifaktor auf die heimischen Kreditmarkeverhiltnisse rele-
vant. Dabei wird man davon ausgehen konnen, daff die Determination
heimischer kurzfristiger Zinssitze durch den Zinsverbund wesentlich
strenger ist als die bei langfristigen Zinssitzen, da die Zinselastizitit
kurzfristiger Kapitalbewegungen in der Regel grofler ist als die bei lang-
fristigen Kapitaltransaktionen.

21. Aus diesen Zusammenhingen ergeben sich fiir eine zinskosten-
minimierende debt management-Politik folgende Konsequenzen:

— Die Moglichkeit, bei Umschuldungsoperationen Zinsdifferenzen aus-
zunutzen, ist auf die durch den Zinsverbund bestimmte Zinsmarge
begrenzt;

— je kurzfristiger die in die Umschuldungsoperationen einbezogenen
Kredittitel sind, desto grofler ist die Fremdbestimmung der Zins-
satzhohe;

— je langfristiger die Schuldformen sind, desto stirker ist der Einflufl
heimischer Determinanten auf die Hohe der Zinssitze.

22, Die Effizienz der debt management-Politik ist mithin abhingig
von den Bedingungen des Zinsverbunds und unterliegt damit einer
Fremdbestimmung. Ohne das Vorhandensein des Zinsverbunds, d. h.
bei einer Bedingungskonstellation, die z. B. in einer geschlossenen Wirt-
schaft anzutreffen wire, konnte das debt management autonom durch-
gefiihrt werden. Insoweit sind die Moglichkeiten stark eingeschrinkt,
eine allein an binnenwirtschaftlichen Zielsetzungen orientierte effiziente
debt management-Politik zu betreiben.
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23. Andererseits ist zu bedenken, daf} die von den Umschuldungen
ausgehenden Zinswirkungen aufgrund des Zinsverbunds neutralisiert
werden. In einer geschlossenen Wirtschaft wiirden z. B. bei einer Sub-
stitution kurzfristiger in langfristige Titel die Zinssitze fiir langfristige
Schuldformen tendenziell steigen, die fiir kurzfristige Schulden tenden-
ziell sinken!®. Durch diese Transaktionen wiirden mithin die Zinsdiffe-
renzen, die Anlafl zur Umschuldung waren, nivelliert, wodurch weitere
Umschuldungsoperationen — im Sinne der vorgegebenen Zielsetzung —
nicht mehr lohnend werden. Auf derartige Wirkungen braucht eine debt
management-Politik unter den Bedingungen des internationalen Zins-
verbunds keine Riicksicht zu nehmen, da die sonst zu erwartenden in-
duzierten Zinssatzverinderungen aufgrund des Zinsverbunds nicht (oder
nur in geringem Umfang) auftreten konnen. Insofern ist die Politik des
debt management im Zinsverbund leichter und effektiver durchzufiihren.

Allerdings findet sie in einer solchen Situation ihre Grenze dort, wo
durch zu hiufige Umschuldungen eine zunehmende Unsicherheit bei den
Gldubigern des Staatskredits hervorgerufen wird und zu einer Ein-
schrinkung ihrer Bereitschaft zur Ubernahme staatlicher Kredittitel
fihre®. Bei einer fiir die fiskalische Zielsetzung giinstigen Entwicklung
des durch den Zinsverbund bestimmten inlindischen Zinsniveaus miifite
dennoch auf Umschuldungen verzichtet werden.

24. Eine Besonderheit ergibt sich dann, wenn die Preisentwicklung
in den Vereinigten Staaten einerseits und in dem das debt management
betreibenden Land andererseits in die Betrachtung einbezogen wird. Wie
oben ausgefithrt, wird die Hohe der Zinssitze mitbestimmt durch die
Erwartungen iiber die zukiinftige Inflationsrate. Unter der Vorausset-
zung, daf diese in den Vereinigten Staaten hoher eingeschitzt wird als
in dem das debt management betreibenden Land, liegt — bei gleichen
Realzinsniveaus — auch das amerikanische Zinsniveau hoher. Uber den
Zinsverbund wird das Zinsniveau auch im anderen Land ansteigen. Dies
bedeutet fiir das Problem der Zinskostenminimierung, daf} der Staats-

19 Vgl. z.B. K.-H. Hansmeyer und K. Mackscheidt, Die fiskalische Kom-
ponente einer Politik des Debt Management. Kredit und Kapital, Berlin, 3. Jg.
(1970), S. 243.

20 Vgl. dazu die Erdrterung der fiir den Erwerb von Staatspapieren bei ver-
schiedenen Gliubigergruppen mafigebenden Bestimmungsgriinde bei Koch,
S. 71 ff., sowie die Modifikationen, die sich ergeben, wenn eine ,Strategie der
Marktanpassung®, d. h. eine auf die Anlegerwiinsche ausgerichtete debt mana-
gement-Politik, verfolgt wird, bei Hansmeyer und Mackscheidt, S. 251 f.

i
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haushalt bei Neuverschuldungen vergleichsweise mit hoheren Zinskosten
belastet wird. Damit kann festgestellt werden: Ein staatliches debt man-
agement ist um so ,teurer®, je hoher die Inflationsrate in den Vereinig-
ten Staaten ist. Da diese wiederum eine von der amerikanischen Geld-
und Fiskalpolitik abhingige Variable ist, bestimmt damit letztlich die
amerikanische Wirtschaftspolitik die Kostenbelastung durch die Staats-
verschuldung fiir die in den Zinsverbund einbezogenen Volkswirtschaften.

Fiir ein fiskalisch ausgerichtetes debt management wire eine Situation
vorteilhafter, in der der Zinsverbund nicht existierte oder in der eine
Herauslésung aus dem Zinsverbund moglich wire. Dagegen wiren die
Bedingungen des Zinsverbunds erwiinscht, wenn in den Vereinigten
Staaten aufgrund geringerer Inflationserwartungen ein niedrigeres Zins-
niveau herrschte, da dann die Zinskostenbelastung des Staatshaushalts
ceteris paribus niedriger wire.

25. Die Planungen einer auf Zinskostenminimierung gerichteten Um-
schuldungspolitik werden zudem durch den Zinsverbund in der Weise
erschwert, dafl sich die fiir die Durchfithrung des debt management zu-
stindigen Organe neben der Antizipation inlindischer Einflufifaktoren
auch eine Vorstellung von der Entwicklung des amerikanischen Preis-
und Zinsniveaus machen miissen.

2. Konjunkturelle Stabilisierung

26. Das debt management erscheint in einem anderen Licht, wenn an
die Stelle der Zinskostenminimierung das Ziel tritt, mit Hilfe der Um-
schuldungspolitik einen Beitrag zur konjunkturellen Stabilisierung zu
leisten?!. Die Zinssitze sind dann nicht mehr wirtschaftliche Daten, de-
ren Unterschiede es moglichst wirksam auszunutzen gilt, sie werden viel-
mehr zu Instrumentvariablen, deren Veranderung zielgerichtete Einfliisse
auf den Wirtschaftsablauf herbeifiihren sollen. Umschuldungsoperatio-
nen sind dann so vorzunehmen, dafl in der Rezession/Depression anre-
gende Impulse, in der Hochkonjunktur dagegen bremsende Wirkungen
auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage ausgeiibt werden??. Als Mini-

21 Zu dieser Zielsetzung vgl. G. Jurke, Grundlagen des Debt Management
unter besonderer Beriicksichtigung der Bestimmungsgriinde zur Erklirung der
Zinsstruktur. Volkswirtschaftliche Schriften, H. 186, Berlin 1972.

22 Die empirische Quantifizierung des Einflusses der Umschuldungsoperatio-
nen auf die Hohe der Zinssitze ist schwierig. Vgl. hierzu M. Willms, Der Ein-
satz der Staatsschuld als geldpolitisches Instrument, Kredit und Kapital, Berlin,
1. Jg. (1968), S. 427 ff.
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malforderung kann dabei ein debt management formuliert werden, von
dem wenigstens keine prozyklischen, eine antizyklische Finanz- und
Geldpolitik konterkarierenden Wirkungen ausgehen diirfen.

27. Diejenige Politik erfiillt den geforderten Zweck am besten, die —
unter der bereits erwihnten Hypothese, dafl das Zinsniveau in der
Hochkonjunktur hoch, in der Rezession dagegen niedrig ist — in det
Hochkonjunktur langfristige Titel bevorzugt bzw. kurzfristige in lang-
fristige substituiert. In der Rezession/Depression dagegen hitte die Ver-
schuldung in kurzfristigen Titeln zu erfolgen, um den bei einer lang-
fristigen Verschuldung zu erwartenden Zinssteigerungstendenzen auf den
Mirkten fiir langfristige Kredite zu entgehen. An dieser Stelle wird
deutlich, dafl zwischen Zinskostenminimierung und dem Beitrag des debt
management zur konjunkturellen Stabilisierung eine Zielantinomie be-
steht.

28. Infolge des internationalen Zinsverbunds mufl die bisherige Maxi-
me fiir ein auf konjunkturelle Stabilisierung gerichtetes debt management
aus folgenden Griinden modifiziert werden:

— Die Mbglichkeit, via Zinsverinderungen Nachfrageeffekte zu bewir-
ken, ist auf die Zinsverbundmarge begrenzt;

— je kurzfristiger die in die Umschuldungsoperationen einbezogenen
Kredittitel sind, desto geringer sind ceteris paribus die zu erwarten-
den Effekte, weil die Fremdbestimmung bei den kurzfristigen Zins-
sitzen, wie bereits erwihnt, besonders stark ist. Je langfristiger die
Schuldformen sind, desto eher kann mit den erwarteten Effekten
gerechnet werden, da der Zinsverbund hier weniger streng wirkt.

29. Beachtenswert erscheint in diesem Zusammenhang, dafl — da auf-
grund des Zinsverbunds induzierte Zinsinderungen nicht oder nur in zu
vernachlissigendem Umfang durch Umschuldungsoperationen einsetzen
— die oben erwihnte Zielantinomie zwischen Zinskostenminimierung
und konjunktureller Stabilisierung im Zinsverbund aufgehoben ist.

30. Probleme kdnnen sich bei der Verfolgung eines antizyklisch aus-
gerichteten debt management — die Wirksamkeit der einzelnen Mafi-
nahmen via Zinseffekte im dargestellten Rahmen unterstellt — daraus
ergeben, dafl die Konjunkturentwicklung der in den Zinsverbund einbe-
zogenen Volkswirtschaften keineswegs parallel zu verlaufen braucht?,

23 Wird Parallelitit unterstellt, kann davon ausgegangen werden, daf z.B.
infolge einer iiber den Zinsverbund im Inland erfolgten Zinsniveauerhshung
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so dafl in den Volkswirtschaften ein unterschiedliches Zinsniveau er-
wiinscht sein kann. So kénnte der Fall eintreten, daf} in den Vereinigten
Staaten Hochzinspolitik (Niedrigzinspolitik) betrieben wird, die z. B.
auf die Bundesrepublik via Zinsverbund durchschligt, wihrend das debt
management dazu eingesetzt werden sollte, um {iber Zinssenkungen und
Liquidisierung (Zinserhdhungen und Liquidititsverknappung) eine Be-
lebung (Dampfung) der 6konomischen Aktivitit zu bewirken. Dies ist
aber nicht méglich, da der internationale Zinsverbund den inlindischen
Spielraum bei den betreffenden Aktionsparametern begrenzt.

31. Aufgrund dieser Zusammenhinge konnte die Forderung erhoben
werden,

— entweder auf den Einsatz des in dieser Situation offenbar ineffizien-
ten Mittels der debt management-Politik zu verzichten oder

— eine Herauslosung aus dem internationalen Zinsverbund anzustreben.

Unter der Pramisse, daf} ein Verzicht auf den Einsatz des debt man-
agement nicht gewollt sein kann, ist mithin die Herauslésung aus dem
internationalen Zinsverbund relevant. Abschlieflend soll deshalb gepriift
werden, in welcher Weise eine fiir die Herausldsung aus dem Zinsver-
bund vorgenommene Wechselkursfreigabe die Wirksamkeit der debt
management-Politik eines Landes beeinfluft.

V. Debt Management bei flexiblen Wechselkursen

32. Aufgrund der bisherigen Ausfilhrungen kann festgestellt werden,
dafl die aufgezeigten zinstheoretischen Wirkungsmechanismen, die in
einem System fester Parititen die debt management-Politik bestimmen,
in einem Land mit flexiblem Wechselkurs aufler Kraft gesetzt sind: Da
die heimische Zinsentwicklung aufgrund der Wechselkursflexibilitat von
auslindischen Einfluffaktoren weitgehend abgeschirmt bleibt, ist die
Autonomie nationaler Entscheidungstriger der debt management-Politik
gewihrleistet. Diese Politik kann mithin losgeldst von auslindischer,
insbesondere amerikanischer Preis- und Zinsdominanz durchgefiihrt und
damit allein an den nationalen Erfordernissen ausgerichtet werden®:.

ein Teil des erwiinschten Stabilisierungseffekts bereits erreicht ist. Die oben
erorterten Probleme setzen dann ein, wenn iiber das durch den Zinsverbund
bestimmte Ausmaf hinaus Zinswirkungen erreicht werden sollen. Dies gilt
ebenso dann, wenn die Inflationserwartungen in den Vereinigten Staaten ge-
ringer sind als in den anderen Lindern des Zinsverbunds.
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33. Daraus folgt u. a., dal im Rahmen der Zielsetzung Zinskosten-
minimierung bei Umschuldungsmafinahmen

— die Ausnutzbarkeit von Zinsdifferenzen nicht mehr durch die Zins-
verbundmarge begrenzt wird;

-— die Problematik der Fremdbestimmung der Zinssitze bei unterschied-
lichen Fristigkeiten der Schuldformen keine Bedeutung hat.

Fiir die Zielsetzung konjunkturelle Stabilisierung ergibt sich, daf}

— die Erzielung von Nachfrageeffekten via Zinsinderungen durch
keine Zinsverbundmarge beeintrichtigt wird;

— die Fristigkeit der Schuldformen vbéllig auf die spezifischen Stabili-
sierungserfordernisse im Inland abgestimmt werden kann.

34. Hier handelt es sich demnach um eine Bedingungskonstellation,
die den in der Literatur iiber den Problemkomplex debt management —
in der Regel stillschweigend — unterstellten Annahmen entspricht. Die
dort abgeleiteten Wirkungsmechanismen konnen deshalb nur Giiltigkeit
beanspruchen in einem Wihrungssystem flexibler Wechselkurse — in
einer Welt also, die nicht durch die Bedingungen charakterisiert wird,
wie sie im Bretton-Woods-Abkommen kodifiziert wurden.

35. Wenn, wie zum Beispiel in der Bundesrepublik Deutschland, die
debt management-Politik in der Vergangenheit keine Anwendung durch
staatliche Instanzen gefunden hat, so sollten die durch die weltweite
Freigabe der Wechselkurse im Jahre 1973 geschaffenen Bedingungen An-
laf sein, das Instrumentarium des debt management im Rahmen der all-
gemeinen Geld- und Finanzpolitik nunmehr in verstirktem Umfang ein-
zusetzen.

VI. Schlufibetrachtung

36. Die Notwendigkeit fiir debt management-Mafinahmen in der
Bundesrepublik Deutschland ist durch das eingangs erwihnte starke An-
wachsen der Staatsschulden begriindet. Es ist dariiber hinaus festzustel-
len, daf} seit der weltweiten Freigabe der Wechselkurse die Moglichkei-
ten fiir ein effizientes debt management erheblich verbessert worden
sind. Daher ist nicht verstindlich, wenn schuldenpolitische Mafinahmen

24 Dies ist besonders beachtenswert fiir ein Land wie die Bundesrepublik
Deutschland mit einer im Vergleich zum Ausland geringen Inflationsrate und
damit einer geringeren nationalen Inflationskomponente im Zinsniveau.
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heute eher Reaktionen auf marktbedingte Zufilligkeiten darstellen®® als
daf} sie in eine umfassende schuldenpolitische Konzeption eingepaflt sind.
Die in der Bundesrepublik vorherrschende Maxime, die vor allem bei der
Neuverschuldung der Gebietskorperschaften zur Anwendung kommt, ist
der ,Grundsatz, dafl die offentliche Hand nicht zinstreibend wirken
darf“?%, Der Bund und die Sondervermogen des Bundes sind vielmehr
bemiiht, ,verstetigend auf die Marktentwicklung einzuwirken“?’. Ob
daraus bereits auf eine in der Literatur gelegentlich postulierte Konzep-
tion eines neutralen debt management?® geschlossen werden kann, ist
allerdings zu bezweifeln.

37. Abschlieffend ist daher noch einmal ein konzeptionelles debt man-
agement zu fordern?®. Dabei ist zu beachten, daff der im Zinsverbund
teilweise aufgehobene Zielkonflikt zwischen fiskalischem und stabilisie-
rungspolitischem debt management bei flexiblen Wechselkursen wieder
voll vorhanden ist. Er ldflt sich aber durch die Anwendung differen-
zierter schuldenpolitischer Strategien, die auf verschiedene Phasen der
konjunkturellen Entwicklung abgestimmt sind3?, auflosen.

25 Beispielsweise wird bei den Erliuterungen zur Schuldenpolitik des Bun-
des im Finanzbericht 1974 folgendes ausgefiihrt: ,Der auflerordentlich hohe
Absatz (der Bundesschatzbriefe, d. Verf.) des Jahres 1972, der sich besonders
auf die Monate Januar und Februar konzentrierte, war nicht das Ergebnis
einer bewufiten Politik, sondern Folge einer auflergewshnlichen Marktlage.“
(Finanzbericht 1974, hrsg. v. Bundesministerium der Finanzen, Bonn 1973,
S. 248.)

28 Finanzbericht 1973, S. 297. Ahnlich im Finanzbericht 1974, S. 249.

27 Finanzbericht 1974, S. 247.

28 Vgl. z. B. M. Friedman, A Program for Monetary Stability. New York
1959, S. 60, sowie T. C. Gaines, Techniques of Treasury Debt Management,
New York 1962.

29 Dies setzt eine institutionelle Gestaltung des Verhiltnisses zwischen Geld-
und Finanzpolitik voraus. Vgl. dazu O. Pfleiderer, Das Verhiltnis von Geld-
und Finanzpolitik und dessen institutionelle Regelung, in: Probleme der Staats-
verschuldung, hrsg. v. H. Haller und W. Albers, Schriften des Vereins fiir So-
cialpolitik, N. F. Bd. 61, Berlin 1972, S. 9-17.

3 Vgl. z. B. B. Laird, The Changing Views on Debt Management, S. 140 f.;
Koch, S. 166 ff.
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Zusammenfassung

Zinstheoretische Aspekte des Debt Management
in einer offenen Wirtschaft

In der Untersuchung ist aufgezeigt worden, welche Bedingungen der inter-
nationale Zinsverbund fiir die staatliche debt management-Politik eines Landes
setzt und welche Wirkungen sich ergeben, wenn ein Land sich aus dem Zins-
verbund durch eine auflenwirtschaftliche Absicherung iiber den Wechselkurs
18st. Die Analyse unterscheidet sich insofern von den in der Literatur zu fin-
denden Untersuchungen, die regelmiflig von den Bedingungen einer geschlos-
senen, von Auslandseinfliissen abgeschirmten Wirtschaft ausgehen.

Bei den Zielsetzungen des debt management ist zwischen Zinskostenminimie-
rung und konjunktureller Stabilisierung unterschieden worden. Die Untersu-
chung hat ergeben, dafl der internationale Zinsverbund Bedingungen schafft,
durch die das erstgenannte Ziel aufgrund effektiver zu handhabender debt
management-Politik leichter zu realisieren ist. Es mufl jedoch beriicksichtigt
werden, dafl — wie ausfiihrlich dargelegt wurde — die Inflationsrate in den
Vereinigten Staaten die Kosten des debt management in anderen Lindern
weitgehend determiniert. Was das Ziel der konjunkturellen Stabilisierung an-
betrifft, so ist festzustellen, daff die Moglichkeiten, via Zinsinderungen Nach-
frageeffekte zu bewirken, durch Umschuldungsoperationen im Rahmen des
debt management gar nicht oder nur in vernachlissigbar geringem Umfang
vorhanden sind.

Entzieht sich ein Land den Bedingungen des internationalen Zinsverbunds
durch einen flexiblen Wechselkurs, so werden die von einer Umschuldungspoli-
tik erwarteten und in der Literatur behandelten Erfolgsmechanismen des debt
management wirksam, weil diese Politik losgeldst von auslindischer, insbeson-
dere amerikanischer Preis- und Zinsdominanz allein an den jeweiligen heimi-
schen Erfordernissen ausgerichtet werden kann.

Summary

Theoretical Interest-related Aspects
of Debt Management in an Open Economy

The study shows what conditions the international interest system imposes
on the government debt management of a country and what effects are trig-
gered when a country withdraws from the interest system by introducing
foreign trade safeguards via the exchange rate. The analysis differs in this
respect from the studies to be found in the literature, which start out as a
rule from the conditions prevailing in a closed economy shielded from for-
eign influences.
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In regard to the objectives of debt management, a distinction is drawn be-
tween interest-cost minimization and trade cycle stabilization. The study de-
monstrates that the international interest system creates conditions under which
the first-named objective can be more easily attained by way of a more effec-
tively pursued debt management policy. It must be taken into consideration,
however, that — as explained in detail — the inflation rate in the United
States largely determines the cost of debt management in other countries. As
far as the objective of trade cycle stabilization is concerned, it is found that
the bringing about of demand effects via interest-rate changes effected by
debt conversion operations under debt management policy is quite impossible
or possible only to a negligible extent.

If a country evades complying with the conditions of the international in-
terest system by resorting to a flexible exchange rate, the successful mecha-
nisms of debt management expected of a debt conversion policy and dealt
with in the literature will take effect, because that policy can be freed from
foreign, and particularly American, price and interest-rate dominance and be
oriented solely to the given requirements.

Résumé

Les aspects théoriques des taux d’intérét
du « debt management » dans une économie ouverte

L’étude démontre quelles conditions la liaison internationale des taux d’in-
térét pose 2 la politique de «debt management» (= gestion de ’endettement)
d’un pays et quelles conséquences subit un pays qui se dégage de cette tutelle
en se garantissant par le taux de change contre les influences extérieurs. L’ana-
lyse se distingue des études connues qui partent généralement des conditions
d’une économie fermée, c. a. d. & I’abri des influences étrangéres.

Parmi les objectifs du « debt management », I’on distingue entre la minimali-
sation des colits en intéréts et la stabilisation conjoncturelle. L’analyse a prou-
vé que la liaison internationale des taux d’intérét crée des conditions qui, sur
la base de la nécessité de pratiquer une politique efficace de «debt manage-
ment », permettent une réalisation plus aisée du premier objectif cité. Il faut
néanmoins tenir compte du fait — abondamment explicité — que le taux d’in-
flation des Etats-Unis détermine pour une large part les cofits du « debt ma-
nagement » dans d’autres pays. En ce qui concerne [’objectif de la stabilisation
conjoncturelle, ’on constate que les possibilités d’influencer la demande via
des modifications des taux d’intérét ne peuvent se réalisier — ou uniquement
dans une mesure négligeable — par des opérations de transformation de I’en-
dettement dans le cadre du « debt management ».

Si un pays se soustrait par le truchement de taux de changes variables aux
conditions de la liaison internationale des taux d’intérét, les mécanismes de
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réussite du «debt management» tels que décrits dans la littérature usuelle et
escomptés d’une politique de transformation de I’endettement deviennent effi-
cients, puisque cette politique, libérée d’effets extérieurs, et plus particuliére-
ment de la pression américaine sur les prix et sur les taux d’intérét, peut étre
orientée exclusivement vers les diverses exigences requises.
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