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Vorwort

Dieser Band enthilt die Referate, die auf den Tagungen des Aus-
schusses fiir Finanzwissenschaft in Innsbruck 1968, in Niirnberg 1969,
in Hamburg 1970 und in St. Gallen 1971 zum Problem der Staatsver-
schuldung gehalten worden sind.

Bei der Auswahl der Themen wurden die konjunkturellen Ziele und
Wirkungen der Schuldenpolitik, die im Mittelpunkt des Interesses seit
lingerem stehen und iiber die es deshalb eine Fiille von Arbeiten gibt,
weitgehend ausgeklammert.

Es werden andere mit der Staatsverschuldung verbundene Probleme
behandelt, die bisher teilweise vernachldssigt worden sind. Pfleiderer
leitet den Band mit einem kritischen Vergleich der Bedeutung von
Geld- und Finanzpolitik fiir Wachstum und Stabilitit ein. Ihnen folgen
zwei Beitrage (Hansmeyer, Dreissig) zur Problematik des debt manage-
ment, die bisher in der Bundesrepublik kaum diskutiert worden ist,
aber mit dem Anwachsen der Staatsverschuldung aktuelle Bedeutung
erlangt hat. Die vier restlichen Beitrdge schlieB8lich sind der Bedeutung
der Staatsverschuldung fiir das Wachstum (Schneider, Timm) und fiir
die Einkommensverteilung gewidmet, wobei Pohmer auf die interper-
sonelle, Gandenberger auf die intertemporale Verteilung eingeht. Durch
den letzten Beitrag werden die deutschen Leser mit der umfangreichen
amerikanischen Literatur {iber das Problem der zeitlichen Lastverschie-
bung vertraut gemacht, die sich durch eine Kreditfinanzierung 6ffent-
licher Ausgaben im Vergleich mit einer steuerlichen Finanzierung ergibt.

Die Herausgeber
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Das Verhiltnis von Geld- und Finanzpolitik
und dessen institutionelle Regelung

Von Otto Pfleiderer (Stuttgart/Heidelberg)

Vorbemerkung

Das Referat von Professor Pfleiderer wurde, ohne daf ein wdrtlich
ausgearbeitetes Manuskript vorlag, an Hand von Stichworten am Ende
der Innsbrucker Tagung des Ausschusses am 8. Juni 1968 vorgetragen,
und 2war mit Riicksicht auf die vorgeriickte Zeit in stark verkiirzter
Form. Eine Diskussion tiber einzelne der in Innsbruck vorgetragenen
Thesen fand erst in der darauffolgenden Tagung des Ausschusses vom
29. bis 31. Mai 1969 in Nirnberg statt. Der Referent war zu seinem Be-
dauern nicht in der Lage, sein Referat nachtrdglich in der Form, in der
es gehalten wurde, zu rekonstruieren. Er mufte sich damit begniigen,
fiir die Drucklegung dieses Bandes die Thesen, die er im Mai 1968 den
Ausschufmitgliedern zur Vorbereitung auf sein Referat unterbreitet
hatte, zu iiberarbeiten und sie an einigen Stellen noch zu erweitern und
2u ergdnzen. Dabei war es unvermeidlich, da und dort auch spdtere Er-
fahrungen und Erkenntnisse mit einzuarbeiten.

Thesen

1. Geld- und Finanzpolitik kénnen und sollen je mit ihren spezifischen
Objekten der Erreichung von Stabilitdt und Wachstum dienen. Die Geld-
politik tut dies, indem sie ggf. durch Verdnderung des Zinsniveaus ein
mafgebendes Datum fiir die Kreditnachfrage von seiten der Wirtschaft
und/oder indem sie durch Verinderung der Bankenliquiditit, d. h. der
freien (nicht durch die Mindestreserven gebundenen) Liquidititsreserven
der Banken ein maBgebendes Datum fiir das Kreditangebot von seiten
der Banken (d. h. fiir dasKreditpotential des Bankensystems) setzt. Dem-
gegeniiber sind als spezifische Objekte der Finanzpolitik einerseits die
Variation von Volumen und Arten der 6ffentlichen Ausgaben, anderer-
seits die Beeinflussung des Volumens der privaten Netto-Einkommen
und damit auch der privaten Verbrauchs- und Investitionsnachfrage
durch steuerpolitische MaBnahmen anzusehen.

2. Die Methoden, deren sich die Geldpolitik hierbei bedient, bestehen
— teils in monopolistischer Fixierung der Preise fiir die Bereitstellung
von Notenbankgeld (Diskont- und Lombardsatzpolitik),
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— teils in marktmaBiger, u. U. quasi-monopolistischer Preisbeeinflus-
sung (Offenmarktpolitik, Devisenkurspolitik innerhalb der Band-
breiten, Swapsatzpolitik),

— teils in hoheitlichen Anordnungen fiir das Verhalten der Banken
(Mindestreservenpolitik).

3. Unter den Instrumenten, mit denen die Notenbank den Liquiditats-
spielraum der Banken zu beeinflussen vermag, kommt der Mindest-
reservenpolitik bei weitem der wichtigste Platz zu. Offenmarktpolitik
wirkt auf den freien Liquiditdtsspielraum des Banksystems im ganzen
im wesentlichen nur insoweit ein, als es sich um Transaktionen mit
langfristigen Papieren oder um die Abgabe von Geldmarktpapieren an
Nichtbanken (praktisch insbesondere an Sozialversicherungstriger)
handelt, wihrend die Abgabe von Geldmarktpapieren an Banken im
wesentlichen nur zu einer Anderung in der Zusammensetzung, nicht
zu einer Anderung des Gesamtbetrags der Liquidititsreserven der
Banken fiihrt. Dies schlieBt freilich nicht aus, daB auch von einer
Anderung in der (qualitativen) Zusammensetzung der Liquiditatsreser-
ven der Banken gewisse Wirkungen auf das Kreditpotential ausgehen
konnen. Wird ein (wie auch immer entstandener) UberschuB8 an Noten-
bankgeld bei einzelnen Banken etwa durch Abgabe von Mobilisierungs-
oder Liquiditdtspapieren der Bundesbank (§§ 42 und 42 a BBankG) de
facto in die Form verzinslicher Terminguthaben bei der Bundesbank
gebracht!, so kann dieser bei einzelnen Banken entstandene und derart
absorbierte Uberschuf8 an Notenbankgeld eo ipso nicht mehr am Geld-
markt ausgeliehen werden, was nicht nur zu einer tendenziellen Er-
hohung der Geldmarktzinsen, sondern auch zu einer Verminderung der
am Geldmarkt gehandelten Betrige an Notenbankgeld fiihrt, durch
deren Inanspruchnahme die geldmarktpassiven Kreditinstitute ((d.h.
die Nehmer am Geldmarkt) in der Lage sind, Teile ihres Kreditgeschifts
ohne Riickgriff auf die Notenbank und demgemi8 ohne Verminderung
ihrer freien Liquiditdtsreserven (d.h. ihres Bestandes an notenbank-
fahigen Titeln) zu refinanzieren.

4. Zwischen Geldpolitik und Finanzpolitik bestehen mannigfache Be-
rithrungspunkte teils transaktioneller (bankgeschéftlicher), teils institu-
tioneller (in den beiderseitigen Zustdndigkeiten begriindeter) Art. Eine
gegenseitige Abstimmung der Ziele und Methoden von Geldpolitik und
Finanzpolitik ist geeignet, zum Erfolg beider beizutragen. '

5. Sowohl in der modernen Fiskaltheorie wie im Stabilitdtsgesetz be-
steht eine deutliche Priferenz fiir unmittelbare Transaktionen mit der
Zentralbank. Dieser Priferenz liegt vielfach die Vorstellung zugrunde,

1 Vgl. Otto Pfleiderer, ,Mindestreservenpolitik“ in: Handworterbuch der
Sozialwissenschaften, 7. Band, Stuttgart 1960, Seite 349 £.
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daB fiir die Verwirklichung konjunkturpolitischer Zielsetzungen iiber-
haupt ausschlieBlich den Transaktionen mit der Notenbank (Bereitstel-
lung von Geld fiir die Finanzierung von Defiziten durch die Notenbank,
Ansammlung von Konjunkturausgleichsriicklagen bei der Notenbank
u. dgl.) wirkliche Effizienz zukommen?®.

6. Diese These héilt jedoch einer genaueren Nachpriifung nicht stand.
Durch Transaktionen mit der Notenbank wird zwar uno actu mit dem
Einkommens-(Nachfrage-)Effekt ein Liquiditdtseffekt in gleicher Rich-
tung und in gleichem (absolutem) Betrag erzielt. Aber eine Reihe von
Griinden lassen es geraten erscheinen, im Interesse einer groBeren Be-
weglichkeit des Systems alternativ auch die Moglichkeit ins Auge zu
fassen, den Nachfrage- und den Liquiditidtseffekt nicht uno actu zu
erzielen®. Bei einer solchen Arbeitsteilung konnte sich die Finanzpolitik
auf den Nachfrageeffekt beschridnken, und die konjunkturpolitische
Steuerung der Bankenliquiditat konnte der Notenbank iiberlassen blei-
bei, unter deren Aufgaben in konjunkturpolitischer Hinsicht ohnehin der
Beeinflussung der freien Liquiditdtsreserven der Banken besondere Be-
deutung zukommt.

7. Der konjunkturpolitische Nachfrageeffekt der Finanzpolitik kann
ohnehin nie das Ergebnis isolierter Transaktionen (wie Aufnahme von
Notenbankkrediten oder Ansammlung von Notenbankguthaben) sein,
sondern ergibt sich stets nur gesamthaft aus dem Finanzierungssaldo
wiahrend einer Periode, also daraus, ob und inwieweit jeweils die (wie
auch immer finanzierte) Gesamtnachfrage des Staates nach Giitern und
Dienstleistungen die Summe des in derselben Periode vom Staat bewirk-
ten Entzugs privater Kaufkraft (durch Steuern u.dgl.) — zuziiglich der
vom Staat fiir eigene Leistungen vereinnahmten wirtschaftlichen Ent-
gelte — libertrifft oder hinter dieser Summe zuriickbleibt)®.

2 Diese Vorliebe mag — jedenfalls was den Fall der expansiven Wirkung
staatlicher Defizite betrifft — auch damit zusammenhéangen, daf3 in zahlreichen
Modellanalysen die Existenz von UberschuBreserven als primum movens der
Geldschopfung eine so groBe Rolle spielt. Tatsdchlich jedoch bedarf es fiir
die Fahigkeit der Bank zur Geldschopfung nicht des anfinglichen Vorhan-
denseins von UberschufBireserven, sondern lediglich des Vorhandenseins von
freien Liquiditdtsreserven (in Form von notenbankfihigen Titeln). Hier be-
riihrt sich die Theorie der Steuerung des Geldschopfungspotentials durch Li-
quiditédtspolitik mit der Theorie des ,debt management“: vgl. Richard A.
Musgrave, ,, Theorie der o6ffentlichen Schuld“ in: Handbuch der Finanzwissen-
schaft, 2. Auflage, 3. Band, Tiibingen 1958, Seite 97.

3 Eine eingehendere Darlegung der damit zusammenhingenden Fragen
findet sich in meinem Beitrag zur Neumark-Festschrift , Transaktionen mit
der Notenbank und mit Geschaftsbanken im System der antizyklischen Fi-
nanzpolitik“ in: Theorie und Praxis des finanzpolitischen Interventionismus,
Tiibingen 1970, Seite 511 ff.

4 Vgl. Wilhelmine Dreiflig, ,Zum Begriff des Budgetiiberschusses und
Budgetfehlbetrages” in: Probleme des offentlichen Budgets, hrsg. von Horst
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8. Ein wichtiger Anwendungsfall fiir die in Ziff. 6 angestellten Uber-
legungen ist die im Stabilitdtsgesetz enthaltene Bestimmung, wonach
die aus einer temporiren Erh6hung der Einkommen- und Korperschaft-
steuern anfallenden Mehrertrdge ausschlieBlich zur Ansammlung einer
Konjunkturausgleichsriicklage verwendet werden diirfen. Hier erhebt
sich die Frage, ob es nicht richtiger wére, den Nachdruck nicht auf die
isolierte Ansammlung einer Konjunkturausgleichsriicklage zu legen —
mit welcher ohne Zuwiderhandeln gegen die Vorschriften des Stabili-
tatsgesetzes durchaus noch eine Beschaffung von Mitteln auf dem Kre-
ditwege einhergehen kann —, sondern vielmehr auf eine obligatorische
antizyklische Verdnderung der Relation zwischen den laufenden Ein-
nahmen und den kreislaufwirksamen Ausgaben, d. h. also auf einen Ab-
bau des Kassendefizits bzw. die Erzielung eines Kasseniiberschusses im
kreislaufméBigen Sinne — und vice versa im Falle einer konjunktur-
politisch expansiven Finanzpolitik. Jedenfalls erscheint es wenig sinn-
voll und nur durch das vorhin erwéahnte Bediirfnis nach durchgehender
Koppelung des Nachfrageeffekts mit dem Liquiditdtseffekt erklérlich,
wenn das Stabilititsgesetz die Verwendung der Steuermehrertrige zur
Schuldentilgung oder zur Verminderung des Kreditbedarfs nicht zu-
1a8t5

Jecht, Schriften des Vereins fiir Socialpolitik, NF, Band 31, Berlin 1964. —
Auch von Walter Seuffert wird es in seinem Beitrag zur Festschrift fiir Erwin
Schoettle (,Einkommenspolitik, Konjunkturpolitik und 6ffentlicher Haushalt*
in: Finanzwissenschaft und Finanzpolitik, Tiibingen 1964, Seite 310) als die
eigentliche Aufgabe einer antizyklischen Finanzpolitik herausgestellt, ,dag
der Staat im Aufschwung mehr einnimmt als ausgibt“ und vice versa.

5 In der Tat hat — ganz im Sinne der vorstehenden Uberlegungen — die
Verordnung der Bundesregierung tiiber die Bildung von Konjunkturaus-
gleichsriicklagen durch Bund und Lénder im Haushaltsjahr 1969 (BGBI. 1969,
Teil I, S.940) liber den Rahmen des Stabilitidtgesetzes hinausgehend zugelas-
sen, daB die Pflicht zur Ansammlung einer Konjunkturausgleichsriicklage
auch durch Tilgung von unverzinslichen Schatzanweisungen u.dgl. erfiillt
werden konnte. Hierdurch wurde iibrigens, aufs ganze gesehen, nicht nur der-
selbe Nachfrageeffekt, sondern dariiber hinaus auch noch derselbe Liquiditéats-
effekt erzielt wie durch die Ansammlung einer Konjunkturausgleichsriick-
lage bei der Bundesbank; denn die Verwendung von Steuermitteln zur Til-
gung von Geldmarktschulden (d. h. von notenbankfdhigen Schuldtiteln) fiihrt
per Saldo zwangsldufig ebenso zu einer Verminderung der freien Liquiditats-
reserven des Bankensystems wie die Ansammlung einer Konjunkturaus-
gleichsriicklage. Uber diese komplizierten Zusammenhinge hat sich dann eine
umfangreiche publizistische Kontroverse entwickelt. (Fundstellen zu dieser
Kontroverse finden sich in meinem Artikel ,Transaktionen mit der Noten-
bank und mit Geschéftsbanken im System der antizyklischen Finanzpolitik*,
a. a. 0., Seite 514).

Die Bundesbank hat die liquiditidtspolitische Gleichwertigkeit beider Ver-
fahren (der Ansammlung einer Konjunkturausgleichsriicklage und der Til-
gung von Geldmarktschulden) bejaht (vgl. Monatsberichte der Deutschen Bun-
desbank, August 1969, S. 6 f., und September 1969, S. 23). Gleichwohl wurde in
der spiteren Verordnung der Bundesregierung liber die Bildung von Kon-
junkturausgleichsriicklagen des Bundes und der Linder im Haushaltsjahr
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9. Geldpolitik muB8 — mindestens unter den in der Bundesrepublik
gegebenen Bedingungen — stets zugleich Kapitalmarktpolitik sein. So-
wohl der Kapitalmarktzins wie die quantitative Ergiebigkeit des Kapi-
talmarktes sind — sei es im expansiven sei es im restriktiven Sinne —
wichtige konjunkturpolitische Steuerungsmittel. Die Vorherrschaft des
institutionellen Sparens vor der unmittelbaren Anlage von Publikums-
geldern in Wertpapieren verstirkt — so viel sich gegen sie auch unter
dem Blickwinkel einer wirksamen Stillegung von Ersparnissen sagen
1aBt — doch die Ingerenz der Geldpolitik auf den Kapitalmarkt sowohl
materiell wie psychologisch, da Nachfrage nach und Angebot von lang-
fristigen Wertpapieren durch die Kreditinstitute in erheblichem Um-
fang von ihrer jeweiligen — der Steuerung durch die Notenbank unter-
liegenden — Liquidititslage abhéngen.

10. Umgekehrt paBte der durch eine falsche Finanzpolitik hervor-
gerufene Zwang zur Liquidation von Wertpapieranlagen der Tréger
der Rentenversicherung in einer Lage, in der — wie im Frithjahr 1968 —
die konjunkturpolitischen Signale noch auf Expansion standen — durch-
aus nicht in das konjunkturpolitische Konzept, da er dazu beitrug, die
in einer solchen Situation wiinschenswerte Senkung des Kapitalmarkt-
zinses zu erschweren. Die Bereitschaft des Bundes, Schuldbuchforde-
rungen, die er den Sozialversicherungstridgern aufgezwungen hatte, vor
Filligkeit einzulésen, war in dieser Situation kapitalmarktpolitisch
immerhin ein Schritt in der richtigen Richtung.

11. Die institutionellen Beziehungen zwischen Geld- und Finanz-
politik waren in den letzten Jahrzehnten mancherlei Wandlungen aus-
gesetzt. War man zunichst geneigt gewesen, der Geldpolitik und der
Finanzpolitik je verschiedene Sphéren des wirtschaftlichen Geschehens
zuzuordnen, die sich hochstens am Rande beriihrten, und ihnen damit
je spezifische Ziele zu setzen, so haben die beiden wirtschaftlichen Ka-
tastrophen der Zeit zwischen den beiden Weltkriegen, namlich die gro-
Ben Inflationen um 1920 und die Weltwirtschaftskrise um 1930, jeweils
zu grundsétzlicher Neubesinnung liber das institutionelle Verhéltnis der
beiden Sphiren gefiihrt. Die Katastrophe der groBen Inflationen brachte

1970 (BGBI. 1970, Teil I, S. 411) bestimmt, daB die Ansammlung der zweiten
Tranche der Konjunkturausgleichsriicklage — wie im Stabilitatsgesetz vor-
gesehen — ausschlieBllich in Form der Ansammlung von Guthaben bei der
Bundesbank zu geschehen habe. Ungeachtet der Tatsache, daf3 in der Phase
der Riicklagenbildung beide Verfahren — auch liquiditatspolitisch — auf das-
selbe hinauslaufen, besteht immerhin in der spéteren Phase einer Riicklagen-
auflésung ein gewisser Unterschied. Guthaben auf Bundesbank-Girokonto
sind ohne weiteres verfiigbar, wiahrend die Wiederinanspruchnahme von Geld-
marktkrediten durch den Staat eine entsprechende Verfassung des Geld-
markts voraussetzt. Diese Voraussetzung ist jedoch in einer Phase, in der
Kreditexpansion angezeigt ist, jederzeit, z. B. durch Senkung der Mindest-
reserven, herstellbar.
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die Erkenntnis von der verhéngnisvollen Wirkung einer praktisch unbe-
grenzten Finanzierung offentlicher Defizite durch die Notenbank, die
Katastrophe der Weltwirtschaftskrise die Erkenntnis von der nicht min-
der verhingnisvollen Wirkung einer Lahmung der Finanzpolitik durch
allzu starre Vorschriften zur Einengung der Moglichkeiten der Geld-
schépfung durch die Notenbanken. Erschien unter dem ersten Blick-
winkel eine Bindung der Notenbank an die strengen Regeln einer ,,so-
liden“ Geldschopfung, wie sie einst im klassischen Goldstandard
bestanden hatte, prima vista erneut als erstrebenswert, so unter dem
anderen Blickwinkel die resolute Indienststellung der Notenbank fiir
die Zwecke einer auf die Vermeidung von Wirtschaftskrisen gerichteten
Politik der Vollbeschiftigung. Das Budget wurde von Keynes und
seinen Nachfolgern als bevorzugtes Mittel der Konjunkturpolitik ent-
deckt und stellte alsbald die traditionellen Instrumente der Notenbank-
politik, insbesondere die bis dahin im Instrumentarium der Notenbank
dominierende Diskontpolitik, in den Schatten. In diesem Konzept gab
es fiir Unabhingigkeit der Notenbank vom Staat ebensowenig einen
systematischen Ort wie fiir die gesetzlichen Regeln, unter denen die
Geldschépfung durch die Notenbanken herkommlicherweise stand. Die
Parole hie8 vielmehr ,,Wirtschaftspolitik aus einem GuB3“®.

12. Die ,Wiederentdeckung der Geldpolitik“, wie sie sich als Reak-
tion auf die inflatorischen Folgen einer fortgesetzten Politik des billigen
Geldes in den fiinfziger Jahren einstellte’, fiihrte dann zu einer erneuten
kraftigen Bejahung der Unabhingigkeit der Notenbank vom Staat, wie
sie klassischen Ausdruck fand im Bundesbankgesetz von 1957 — freilich
mit der ausdriicklichen Verpflichtung der Bundesbank, die allgemeine
Wirtschaftspolitik der Bundesregierung im Rahmen ihrer Aufgabe zu
unterstiitzen. Dabei blieb freilich die materielle Aufgabenstellung der
Notenbankpolitik durch den sehr allgemeinen und verschiedener Inter-

8 Folgerichtig wurde denn auch die Unterstellung der Notenbank unter
das Weisungsrecht der Regierung immer wieder gefordert. Beispielhafte
AuBerungen finden sich bei Jorgen Pedersen (,Einige Probleme der Finanz-
wissenschaft“ in: Weltwirtschaftliches Archiv, 45. Band, Jena 1937, Seite 483 £.:
,Die Tatsache, daB sich unabhingige Zentralbanken tatsichlich weigern, die
Wirtschaftspolitik der Regierung — Finanzierungen von Staatsdefiziten zum
Zwecke der Konjunkturstabilisierung — mitzumachen, oder dies nur wider-
willig zégernd tun, sind Grund genug, die Unabhéngigkeit endgiiltig aufzu-
geben.“) und Lord Beveridge (,Full Employment in a Free Society“, New
York 1945, Seite 178: , The banking system must clearly function in accord
with the general financial policy of the State. This implies that the Bank of
England should become in peace as it is in war an agency of the State“).

7 Eine kurze und noch heute lesenswerte Zusammenfassung dieser Wand-
lungen findet sich in einem Vortrag, den Friedrich Lutz i.J. 1957 in Stuttgart
iiber das Thema ,Notenbank- und Fiskalpolitik“ hielt (Privatdruck der Lan-
deszentralbank von Baden-Wiirttemberg, Stuttgart).
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pretation fdhigen Begriff der ,,Sicherung der Wahrung* bewuft einiger-
maBen unbestimmt.

13. Erst das Gesetz zur Forderung der Stabilitdt und des Wachstums
der Wirtschaft von 1967 etablierte — und hierin liegt der entscheidende
programmatische Fortschritt, den es brachte — in dem beriihmten Ziel-
quadrat seines § 1 (ndmlich in der Norm, die wirtschafts- und finanz-
politischen Mafinahmen von Bund und Lindern so zu treffen, daB sie
im Rahmen der marktwirtschaftlichen Ordnung gleichzeitig zur Stabili-
tit des Preisniveaus, zu einem hohen Beschiftigungsstand und auBen-
wirtschaftlichem Gleichgewicht bei stetigem und angemessenem Wirt-
schaftswachstum beitragen) eine fiir die Finanzpolitik von Bund und
Léndern unmittelbar — und tiber den § 12 BBankG mittelbar auch fiir
die Bundesbank — verbindliche Norm fiir ein grundsétzlich als koordi-
nierungsbediirftig angesehenes konjunkturpolitisches Handeln auf bei-
den Ebenen, der finanzpolitischen und der geldpolitischen. Diese Koordi-
nierung von Geld- und Finanzpolitik unter den materiellen Normen
des Stabilitdtsgesetzes hatte ihre erste Bewédhrungsprobe in der Phase
der Rezessionsiiberwindung zu bestehen und hat diese erfolgreich be-
standen. Auf wesentlich stirkere Hindernisse stieB — vor allem aus
politisch-psychologischen Griinden — eine koordinierte Geld- und Fi-
nanzpolitik in der Phase des Konjunkturzyklus, in der es galt, einer Uber-
steigerung des Booms rechtzeitig vorzubeugen.

14. Mit gutem Grund blieb das im Bundesbankgesetz verankerte Prin-
zip der Unabhingigkeit der Bundesbank von Weisungen der Bundes-
regierung durch das Stabilitdtsgesetz unberiihrt. Eine expansive Geld-
und Finanzpolitik wird stets populér sein und auf weitgehende Zustim-
mung aller Interessenten rechnen koénnen. Nicht so eine restriktive Poli-
tik, gleichviel ob es sich um geldpolitische oder um finanzpolitische Maf3-
nahmen handelt: sowohl eine Erh6hung von Steuern wie eine Kiirzung
von oOffentlichen Ausgaben, sowohl eine Zinserhohung (die noch dazu
regelméBig mit einem Riickgang der Anleihekurse verbunden ist) wie
eine Einengung des Kreditpotentials der Banken durch Liquiditdtsver-
knappung, sowohl eine Verschirfung des internationalen Wettbewerbs
durch Wahrungsaufwertung wie die Riickfiihrung einer Uberbeschafti-
gung auf eine ausgeglichene Arbeitsmarktlage — alle solche MaBnah-
men werden stets auf nachdriicklichen Widerstand der zunéchst un-
mittelbar von ihnen betroffenen Interessenten stoBen. Allzuoft schon
hat der Wahlzyklus — so (allerdings vor Inkrafttreten des Stabilitidts-
gesetzes) bei der konjunkturpolitisch v6llig kontraindizierten Senkung
der Einkommensteuer i.J. 1964/65 und dhnlich dann wieder bei dem
allzu langen Aufschub der Aufwertung i. J. 1968/69 — sich als Erschwe-
rung einer anti-inflatorischen Politik erwiesen.
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Angesichts einer solchen politisch-psychologischen Verhaltens-Asym-
metrie erscheint es als ein Akt politischer Weisheit, durch Festhalten
an der — librigens von der 6ffentlichen Meinung in der Bundesrepublik
in bemerkenswert starkem MaBe bejahten — Unabhingigkeit der Noten-
bank eine gewisse Gewédhr dafiir zu bieten, da8 eine von Wahlzyklen
und von Riicksichten auf Popularitit weitgehend unberiihrte und nur
der Sache verpflichtete Instanz es sich leisten kann, im Interesse der Ver-
wirklichung des gesetzlich etablierten Stabilitdtsziels erforderlichen-
falls auch MaSinahmen zu treffen, die im einzelnen unpopulér sind — ins-
besondere wenn sie sich darauf verlassen kann, daB das dahinter
stehende Ziel der Geldwertstabilitidt als solches in weiten Kreisen der
Bevolkerung nachdriicklich bejaht wird. Angesichts der stdndigen Ver-
suchung, Finanzierungsprobleme auf dem technisch so einfachen — aber
zugleich eben stets mit der Gefahr inflatorischer Wirkungen behafteten
— Wege der Geldschépfung zu losen, wird es immer wieder zu den
Aufgaben der Notenbank gehéren, daran zu erinnern, daB8 iiber der
Verfolgung der anderen Ziele, die das Stabilitdts- und Wachstumsgesetz
kodifiziert hat, auch die Erfordernisse der Stabilitit nicht vergessen
werden.

Summary

1. Monetary policy and fiscal policy each cover specific fields and apply
their specific methods, although under the conditions prevailing today
both are required to serve the objective of simultaneous realization
of stability and growth.

2. The Law for the Promotion of Economic Stability and Growth enacted
in 1967 laid down “target coordinates” (stable prices, full employment,
external equilibrium and sustained and adequate growth) as standards
to guide the conduct of financial policy, and these coordinates also in-
directly govern monetary policy. In view of this, the need arises for
coordinated action by the authorities responsible for fiscal policy and
monetary policy respectively in dealing with matters pertaining to
economic policy.

3. The preference prevailing in the fiscal theory for immediate trans-
actions with the Central Bank, which has found expression also in the
Stability Law, has to be examined critically. While it is true that in
transactions with the Central Bank the demand (or income) effect
and the liquidity effect both are obtained uno actu, it may under cer-
tain circumstances appear expedient for fiscal policy to confine itself
to the demand effect, leaving it to the Central Bank to attain the
liquidity effect.
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4. The formation of an anticyclical reserve (,Konjunktur-Ausgleichs-
riicklage“) with the Central Bank and the redemption of money
market debts of the State out of current income may, both as to the
income effect and as to the liquidity effect, be regarded as equivalent
from the point of view of anticyclical policy.

5. Under the conditions prevailing in the Federal Republic of Germany
(where the investments of the commercial banks have considerable
weight in the security market) monetary policy inevitably also means
capital market policy. This fact is, if anything, a positive aspect from
the point of view of anticyclical policy.

6. For sound reasons the independence of the German Federal Bank on
instructions from the Federal Government, as laid down in the Law
concerning the Deutsche Bundesbank of 1957, has remained intact
after the Law on Stability entered into force in 1967. The principle
of the independence of the Central Bank is firmly backed by public
opinion, in whose scale of preferences the stability of the value of
money still ranks very high.
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Die optimale Schuldenstruktur bei gegebenem Schuldenstand*

Von Karl-Heinz Hansmeyer (K6ln)

1. Ziele einer Politik der optimalen Schuldenstruktur

Das Zielbiindel einer modernen Schuldenpolitik ist vergleichsweise
groB, wie aus den verschiedenen Definitionen deutlich wird, die der Be-
griff des ,debt management' in jiingerer Zeit erfahren hat. In weiter Fas-
sung kann jede Politik damit umschrieben werden, ,,that have the effect
of changing the size or the composition of a government debt'“, nahezu
eine Interpretation der fiscal policy, die sich zur Konjunkturstabilisie-
rung vornehmlich des schuldenpolitischen Instrumentariums bedient. In
einer engeren Fassung scheidet die Verdnderung der Grée aus; es wer-
den lediglich Transaktionen untersucht, die die Zusammensetzung der
Offentlichen Schuld beriihren®. Der letztere, eingeschrinkte Aspekt ist
Gegenstand dieser Erorterungen.

Unterstellen wir daher Konstanz der Schuldenhohe, so hidngt deren
optimale Schuldenstruktur allein von den Zielen der Schuldenpolitik
ab. Zwei Hauptziele stehen sich gegeniiber: die fiskalische und die liqui-
ditatspolitische Zielsetzung. Wihrend erstere eine Politik der Einnahme-
erzielung bei Zinsminimierung umschreibt, d. h. darauf gerichtet ist, die
staatswirtschaftlichen Kosten so niedrig wie méglich zu halten, méchte
letztere — in ihrer reinen Form ohne Riicksicht auf die Kosten — eine
je nach gesamtwirtschaftlicher Situation unterschiedlich ausgerichtete
Politik der Liquiditdtsinderung betreiben. Erst die Kombination beider
Aspekte fiihrt zu einem Optimum dahingehend, daBl mit den Schuldtiteln
»die meiste Illiquiditdt pro ausgegebenen Dollar‘, in diesem Fall gemes-
sen an den staatlichen Zinsverpflichtungen, gekauft wird®*. Andere
nichtfiskalische Ziele, z. B. vermégenspolitischer Art, kénnen hilfsweise

* Herrn Dr. Klaus Mackscheidt bin ich fiir zahlreiche wertvolle Hinweise
dankbar.

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

2 W. L. Smith, Debt Management in the United States. Study Paper No. 19,
Joint Economic Committee, 86th Congress, Second Session, Washington DC
1960, S. 2.

3 R. A. Musgrave, Theorie der offentlichen Schuld, in: Handbuch der
Finanzwissenschaft, 2. Aufl,, III. Bd., Tiibingen 1958, S. 116.
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hinzutreten; sie werden in dieser Studie nicht erdrtert, da kaum Beriih-
rungspunkte mit den beiden genannten Hauptzielen gegeben sind.

Die Behandlung der Probleme orientiert sich an folgendem Gedanken-
gang: Zunichst wird als vergleichsweise einfach die Politik der Zins-
minimierung beschrieben. Die Kenntnis der diesem Ziel dienenden Stra-
tegien erlaubt es, die Konflikte herauszuarbeiten, die dann entstehen,
wenn das nichtfiskalische, liquiditdtspolitische Ziel hinzutritt. Die Dis-
kussion dieses Ziels erfolgt in mehreren Stufen, wobei die Annahmen sich
immer mehr der Wirklichkeit ndhern. In einem ersten Schritt wird eine
Liquiditédtspolitik des Staates* unterstellt, die als Kontrahenten lediglich
die Privaten hat; eine Aktivitdt der Notenbank und der Kreditinstitute
entfillt. Es ist dies die Argumentation, wie sie im angelsichsischen Be-
reich gern verwendet wird. In einem zweiten und dritten Schritt werden
dann Kreditinstitute und Notenbank einbezogen, was zu wesentlich ande-
ren Ergebnissen fiihrt. Auf jeder dieser Stufen kénnen die verschiedenen
Ziele gegeneinander abgewogen werden. Dem liegt der Gedanke zu-
grunde, daf} als primires Ziel das fiskalische zu gelten hat. Alle anderen
Ziele bedeuten dann Abweichungen, die unter dem Aspekt gewertet
werden miissen, daB zu ihrer Verwirklichung auch andere Instrumente
zur Verfiigung stehen, die u. U. nicht im Konflikt mit dem Ziel der Zins-
minimierung stehen. Erst dann ist ein Uberblick iiber die gesamtwirt-
schaftlichen Kosten liquiditdtsorientierter Schuldenstrukturverénderun-

gen zu gewinnen.

II. Die Politik der Zinsminimierung®

Eine diesem Ziel entsprechende optimale Schuldenstruktur kénnte in
erster Annahme das Ergebnis einer vergleichsweise einfachen Politik
sein: gerade auslaufende Kredite — die nicht aus Steuermitteln zuriick-
gezahlt werden sollen — werden durch Begebung neuer Schuldtitel so
ersetzt, dafl diese die niedrigsten effektiven Zinslasten verursachen. Ein
derartiges Vorgehen wire jedoch allzu zufallsbedingt, um ohne Mingel
zu sein. So konnte eine zwangsweise Refinanzierung auslaufender
Schulden gerade dann erfolgen miissen, wenn das Kreditangebot z.B.
wegen eines Steuertermins Engpésse zeigt. Auch kann die jeweilige kon-
junkturelle Lage derartige Operationen verbieten oder andere nahe-
legen. Geht man z. B. davon aus, daB in der Hochkonjunktur das Zins-
niveau relativ hoch ist, so lautet die Empfehlung fiir eine fiskalische

4 Institutionelle Abgrenzungsprobleme spielen fiir die Ertrterung keine
Rolle; daher ist es gleichgliltig, wie weit der Sektor ,Staat‘ gefaBt wird.

5 Die folgenden Gedankenginge sind ausfiihrlicher dargelegt in: K.-H.
Hansmeyer und K. Mackscheidt, Die fiskalische Komponente einer Politik des
Debt Management, in: Kredit und Kapital, 3. Jahrgang 1970, Heft 3, S. 241 ff.
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Schuldenpolitik, gerade in dieser Phase langfristige Verschuldungstrans-
aktionen zu vermeiden. Diese Empfehlung setzt freilich voraus, daB die
Politik der Notenbank diese sich im Konjunkturverlauf normalerweise
ergebende Zinsstruktur nicht wesentlich gedndert hat. Umgekehrt ist
eine langfristige Verschuldung der kurzfristigen dann vorzuziehen, wenn
das Zinsniveau vornehmlich infolge fehlender privater Nachfrage relativ
niedrig ist. In dieser Situation kénnte es sogar giinstig sein, simtliche
kurzfristigen Schulden zuriickzukaufen und durch langfristige zu erset-
zen. Diese und die umgekehrte Uberlegung fithren dann zum Postulat
der einfachen Schuldenstruktur®.

Die so umschriebene Ausgangsposition kann jedoch nur solange ge-
halten werden, wie die vom technischen Ablauf der Schuldentransaktio-
nen ausgehenden Wirkungen unberiicksichtigt bleiben. Bezieht man diese
Einflisse in die Analyse ein, so vergroBert sich der Abstand zur ur-
spriinglich unterstellten automatischen Politik der Zinsminimierung zu-
nehmend. Zunichst wird ndmlich beim Ankauf kurzfristiger Schulden
in merklichen Mengen der Kurs dieser Werte steigen; ein gleichzeitig
betriebener Verkauf langfristiger Titel 148t umgekehrt deren Kurs fal-
len, so daB durch diese schuldenpolitische Operation das urspriinglich am
Markt bestehende Zinsgefélle zwischen kurz- und langfristigen Titeln
verandert wird, im Extremfall soweit, daB3 kein zusétzlicher Zinsvorteil
mehr entsteht und damit weitere Umtauschaktionen sinnlos werden.
Daraus ergibt sich dann die gegeniiber dem Postulat der einfachen
Schuldenstruktur verfeinerte SchluBfolgerung, eine Mischung von kurz-
und langfristigen Schulden zu halten, anstatt sich fiir das eine oder
andere Extrem zu entscheiden. Dariiber hinaus zeigt das Beispiel deut-
lich die Erweiterung der Fragestellung: offenbar entsteht aus dem Pro-
blem der Zinsminimierung automatisch die Frage nach der optimalen
Kombination der Laufzeiten. Es wird namlich jeweils eine bestimmte
Substitution kurzfristiger durch langfristige Titel verlangt. Wo liegen
die Grenzen dieser Substitution?

Veranschaulichen wir das Problem zunichst am Beispiel der Rezession.
Hier verlangt eine zinsorientierte Schuldenpolitik bei niedrigem Zins-
niveau die Substitution von kurz- durch langfristige Titel. Mit steigender
Umschuldung werden nun aber die Zinsen fiir langfristige Schulden zu-
nehmen, d. h. die Kurve des Zinsgefilles’ dreht sich, wie Abb. 1 zeigt.

¢ Siehe hierzu K.-D. Henke, Savings Bonds als Instrument der Finanz-
politik, Finanzwissenschaftliche Forschungsarbeiten N. F. Bd. 39, Berlin 1971.

7 Die angenommene Kurve des Zinsgefilles soll den Tatbestand ausdriik-
ken, daB langfristige Titel immer einen héheren Zins haben, weil mit ihnen
ein lingerer Konsumverzicht und ein hoheres Kursrisiko verbunden ist. Die-
ser Unterschied wiirde allerdings bei jederzeitiger Interventlon der Notenbank
in kurz- und langfristigen Titeln entfallen.
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Ob diese Kurve eine konkrete Zinsstruktur in der BRD widerspiegelt,
mag dahingestellt bleiben. Unabhingig davon ist jedoch der Grund-
gedanke giiltig, daB3 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 groSerer Marktenge fiir
langfristige Titel wahrscheinlicher. Das Tempo des Anpassungsprozesses
wird von zwei Komponenten bestimmt: der absoluten GréBe des Wert-

Zins

-

Laufzeit

nach

________ vor ) der Umschuldung

Abb. 1

papiermarktes und des relativen Anteils der Staatsschuld an diesem
Markt. Zudem ergibt sich bei einer Planung auf langfristige Distanz ein
weiteres Problem. Die Schuldenpolitik muB nidmlich in Rechnung stellen,
daB bei derartigen Umtauschoperationen die Gefahr eines harten und
iiberdurchschnittlich groBen Kursverfalls droht, so daB auch ein Mini-
mum an Kurspflege um so teurer wird, je hoher der absolute und relative
Anteil langfristiger 6ffentlicher Titel ist. Die Abhéngigkeit von der abso-
luten Héhe bedarf keiner nidheren Begriindung; die Bedeutung des rela-
tiven Anteils ergibt sich aus der folgenden Uberlegung: Je hoher der An-
teil 6ffentlicher Schulden am gesamten Kreditmarkt ist, desto deutlicher
sind die Reaktionen der Anleger in 6ffentlichen Papieren spiirbar, desto
teurer wird die Kurspflege im Falle eines plotzlichen Kursverfalls. Unter
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Beriicksichtigung dieses ,,Vorsichtsmotivs“® ist es angezeigt, die Substi-
tution langfristiger gegen kurzfristige Titel bereits an der Schwelle ab-
zubrechen, an der der Anteil langfristiger Titel zunehmend héhere Auf-
wendungen fiir die Kurspflege erwarten 148t. Dabei wird als selbstver-
stindlich unterstellt, daB der Staat zur Kurspflege entschlossen ist und
daB ihn das Kostenkalkiil beriihrt. Das bedeutet, da3 er derartige Trans-
aktionen aus Haushaltsmitteln durchfiihrt, mit denen immer opportunity
costs in Héhe anderer dann unterbleibender 6ffentlicher Aufgaben ver-
bunden sind. UberldBt er hingegen KursstiitzungsmaBnahmen der
Notenbank, so treten derartige Kosten im Haushaltsplan infolge der
Finanzierung aus Geldschopfung zunachst nicht auf. Es fragt sich freilich
unabhingig von den institutionellen Regelungen, ob eine solche MaB-
nahme in die konjunkturpolitische Landschaft paBt, d. h. ob die mit der
Kursstiitzung verbundenen Liquiditdtswirkungen wahrungspolitisch er-
wiinscht sind.

Verfolgen wir denkonjunkturellen Aspekt weiter, so sind von dem bis-
her 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
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
iiberdurchschnittlich stark auf den Wertpapiermarkt einwirkt®.

Lassen wir diese Uberlegungen beiseite, so hingen die Kosten der
Kurspflege, wie bereits betont, von der gesamten Hoéhe der offentlichen
Schuld und vom relativen Anteil der langfristigen Titel an der 6ffent-
lichen Schuld ab. Abb. 2 mége dies verdeutlichen. Dabei ist die Kurve AA
die Interessenkurve der Anleger. Ihr Verlauf soll fiir den von uns wie-
derum betrachteten Fall der Rezession zum Ausdruck bringen, da mit
der in dieser Situation verbreiteten Abneigung gegen das Investieren
auch das Halten langfristiger Titel als ,teuer empfunden wird; die
Bereitschaft der Anleger, langfristige Titel zu zeichnen, ist gering.
Gleichzeitig sind sie aber geneigt, langfristige gegen kurzfristige Titel

8 Siehe hierzu auch die Bemerkung bei R. A. Musgrave: Theorie der
offentlichen Schuld, a. a. O., 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.

9 Diese Uberlegungen gelten gerade unter dem Postulat einer einfachen
Schuldenstruktur.
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einzutauschen. Die Kurve hat einen, gegen den Ursprung gesehen, kon-
vexen Verlauf, weil die Prédferenz fiir kurzfristige Titel bei fortgesetzter
Substitution von langfristigen durch kurzfristige Titel in zunehmendem
MaBe beseitigt wird. Damit nimmt fiir die Anleger auch das reale Aus-
tauschverhaltnis von kurz- zu langfristigen Titeln stdndig zu.

kurzfristige Titel

langfristige Titel

Abb. 2

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 zunéchst 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 ist zu-
néichst jede Substitution in Richtung auf T vorteilhaft. Mit weiter fort-
schreitender Substitution nimmt aber dieser Vorteil mehr und mehr ab,
weil, wie in Abb. 1 gezeigt wurde, sich das Zinsgefélle dndert. Die Aus-
gabe langfristiger Titel wird in zunehmendem MaBe teurer, dies vor-
nehmlich auch deshalb, weil wachsende Nachfrage des Staates aus Sub-
stitutionsgriinden mit konjunkturell bedingt geringem Anlegerinteresse
zusammentreffen. Wenn man vom Punkte L ausgeht, so nimmt auch fiir
den Staat das reale Austauschverhiltnis von kurz- zu langfristiger Ver-
schuldung stdndig zu; der von L ab konkave Kurvenverlauf bringt dies
zum Ausdruck. Die Entwicklung verlauft jedoch nicht kontinuierlich. Es
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darf vielmehr vermutet werden, da die S-Kurve an einer bestimmten
Stelle einen verhaltnismiBig scharfen Knick aufweist. Bertlicksichtigen
wir ndmlich die Erérterungen iiber die vermutlichen Kurssicherungs-
kosten, so nimmt das Risiko der Unterbringung weiterer langfristiger
Titel {iberproportional zu; die Operationen werden zu gefahrlich. — Ab-
bildung 2 bringt diesen Sachverhalt zum Ausdruck. Der Tangentialpunkt
der beiden Interessenkurven (T in Abb. 2) driickt dann die optimale
Laufzeitenstruktur des Staates bei gegebenem Anlegerinteresse aus. Er
liegt in der Zeichnung kurz vor dem Knick der S-Kurve, da fiir die Phase
der Rezession angenommen werden darf, daB der Staat bei der auch lang-
fristig erwiinschten Umtauschoperation von kurz- in langfristige Titel
bis an die Grenze des Marktes vorst68t'°. Es kommt hinzu, dal die mit
einer solchen Politik verbundenen Zinssteigerungstendenzen konjunk-
turpolitisch durchaus erwiinscht sein kénnen, wenn sie als Indiz fiir den
beginnenden Umschwung gelten. — In der Hochkonjunktur ergibt sich
ein etwas anderes Bild. Hier herrscht ein hohes durchschnittliches Zins-
niveau, die Zinssteigerungserwartungen werden zunehmend negativ.
Der Kurvenverlauf der A-Kurve hat sich zwar insgesamt nicht veridn-
dert, sie verlduft jedoch steiler, da nunmehr langfristigen Titeln von den
Anlegern eine stdrkere Priferenz entgegengebracht wird als in der
Rezession.

kurzfristige Titel

A

langfristige Titel
Abb. 3
10 Bei ungeknicktem Verlauf der S-Kurve wiirde der zugehorige Tangen-

tialpunkt unterhalb des jetzigen Punktes T liegen, wie man bei entsprechen-
der Parallelverschiebung der Kurve S (S) nach rechts erkennen kann.
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Die staatliche Interessenkurve ist hingegen nahezu gleich geblieben,
da wiederum der erwiinschte Tausch von langfristigen in kurzfristige
Titel zunehmend an Nutzen verliert. Aufgrund der verinderten A-Kurve
ist es nun nicht mehr so sicher, wo der neue Tangentialpunkt T liegt; er
ist langst nicht so eindeutig bestimmt wie im Falle der Rezession. Ist die
optimale Schuldenstruktur erreicht, bevor alle langfristigen Titel ab-
gestoBen sind, z. B. weil die Notenbank den Geldmarkt ,ausgetrocknet®
hat, so liegt T jedenfalls ndher zum Knick der S-Kurve als bei einer Poli-
tik der ,bills only“", wo er weiter oberhalb anzusetzen ist. Jedenfalls
gibt es keine eindeutigen Motive fiir einen vorzeitigen Substitutionsver-
zicht, wenn man dies aus der Sicht einer kurzfristigen Politik der Zins-
minimierung betrachtet. So kénnte man unter Vernachlassigung lang-
fristiger Aspekte annehmen, dafl der Optimalpunkt weit oben auf der
S-Kurve liegen mii3te. Bedenken wir jedoch, daf3 in einer anderen kon-
junkturellen Situation die kurzfristigen Titel wieder gegen langfristige
zu tauschen sind und daB eine Riickeroberung des Marktes fiir lang-
fristige Titel spdter mit unverhéltnismaBig hohen Kosten verbunden sein
kann, so ist es angezeigt, auf die vollstindige Substitution von lang-
durch kurzfristige Titel zu verzichten, weil die jetzt gewonnenen Zins-
vorteile geringer sind als die bei der Riickeroberung spater anfallenden
zuséitzlichen Kosten. Fiir den Optimalpunkt gibt es also unter langfristi-
gem 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
zéhlen zur Politik der Zinsminimierung alle MaBnahmen, die geeignet
sind, Geld- und Kapitalmarkt fiir eine 6ffentliche Schuldaufnahme er-
giebiger zu machen, nicht zuletzt durch das Schaffen von Priferenzen.
Unter diesem langfristigen Aspekt muB} die 6ffentliche Hand als Kredit-
nehmer versuchen, ihr ,akquisitorisches Potential“ zu erweitern. Damit
werden Verhaltensinderungen der Anleger nun insoweit ein Ziel dieser
Politik, als durch sie in der Zukunft Kostenersparnisse zu erwarten sind.
Ziele hingegen, deren Realisierung diesen Vorteil nicht einschlieSen,
bleiben nach wie vor ausgeklammert. Da eine solche Politik im wesent-
lichen darauf gerichtet ist, erkennbaren Anlegerwiinschen entgegen zu
kommen, kann sie auch als Strategie der Marktanpassung bezeichnet
werden.

11 Zu dieser Politik siehe insbesondere: D. D. Luckett, ,,Bills Only“, eine
kritische Wiirdigung, in: Geld- und Bankpolitik, hrsg. von Ernst Diirr, Neue
Wissenschaftliche Bibliothek, Bd. 28, Kéln—Berlin 1969, S. 257 ff.
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Diese Strategie der Marktanpassung, die aus einer langfristigen Inter-
pretation einer Politik der Zinsminimierung folgt, ist an anderer Stelle
eingehend beschrieben'?. Sie hat sich zunichst eine Ubersicht iiber die
Anlegerinteresse zu schaffen; Kreditinstitute, Kapitalsammelstellen,
Private und Unternehmen werden in unterschiedlicher Weise die ver-
schiedenen Anlagemotive der Rentabilitit, der Liquidit4t und der Sicher-
heit verfolgen, so daB auch aus dieser Argumentation die Forderung nach
einem breitgestreuten Anlagefdcher deutlich wird. Zugleich zeigt sich
aber, daf} eine Politik der Zinsminimierung auf die Zeichnungsfihigkeit
der einzelnen Zeichnergruppe Riicksicht zu nehmen hat. Daraus ergeben
sich wahrscheinlich zusétzliche Unstetigkeiten im Verlauf der S-Kurve.
— Die Strategie der Marktanpassung wird dann verlassen, wenn spe-
zielle Praferenzen fiir 6ffentliche Anleihen geweckt werden; es handelt
sich nun um den Versuch, von einer bloBen Marktanpassung zu einer
Marktteilung vorzudringen. Beispiele hierfiir bietet der Geldmarkt, ins-
besondere bei Operationen mit Schuldscheindarlehen, aber auch der
Kapitalmarkt, auf dem neuerdings mit dem Bundesschatzbrief der Ver-
such einer Marktteilung unter Beriicksichtigung unterschiedlicher Risi-
kobediirfnisse unternommen wird. Wenn auf diese Weise ein dauerhaft
ergiebiger Markt erschlossen werden kann, so wéare auch hier das Ziel
einer langfristigen Zinsminimierungspolitik erreicht.

III. Schuldenpolitik als Liquiditétspolitik
zwischen Staat und Nichtbankensektor

Die Politik der Zinsminimierung wird verlassen, wenn Ziele hinzu-
treten, die aus nichtfiskalischen Griinden eine Anderung der Schulden-
struktur verlangen. Nun kann es nétig werden, auch langfristig gegen die
Tendenzen des Marktes zu handeln. An erster Stelle wird in Literatur
und praktischer Politik die liquiditdtspolitische Ausrichtung genannt;
eine Politik der ,Verdanderung des Filligkeitsfachers“ ist darauf gerich-
tet, den Liquiditdtsgrad der Volkswirtschaft vornehmlich nach stabili-
sierungspolitischen Vorstellungen zu verdndern.

Die Wirkungsbedingungen einer derartigen Politik seien schrittweise
beschrieben. Wir beginnen mit der Diskussion eines Systems, in dem
Schuldtransaktionen lediglich zwischen Staat und Privaten stattfinden.
Damit fehlen zunéchst Interventionen der Notenbank, die mit Hilfe ihrer
im Inland als unbegrenzt angenommenen Geldschopfungskapazitat
jederzeit Schuldtitel iibernehmen kann und so direkt die gesamte Liqui-

12 K.-H. Hansmeyer und K. Mackscheidt, Die fiskalische Komponente einer
Politik des Debt Management, a. a. O., S. 248 ff.
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ditdtsstruktur wie auch das Kursrisiko beeinflult. Es fehlen ferner die
»storenden“ Einfliisse der Kreditinstitute, die den Privaten bei gleich-
bleibender Schuldenstruktur und bei gleichbleibendem Schuldenstand
Moglichkeiten zusétzlicher Finanzierung erdffnen kénnen, wenn eine
veridnderte Erwartungssiruktur der Privaten dies erfordert. Beide Mog-
lichkeiten werden spéter bei einer Erweiterung der Verhaltenshypothe-
sen in die Uberlegungen einbezogen. Um diese Hypothesen moglichst
einfach zu halten, sei ferner unter den Privaten nicht der auBlerstaatliche
Nichtbankensektor verstanden, sondern lediglich die privaten Haushalte.
Die Verhaltensweisen der Parafisci, der Kapitalsammelstellen und des
Auslands bleiben auBler Ansatz.

Unter diesen einschridnkenden Bedingungen lautet die Hypothese, es
sei mit Hilfe der Veridnderung des Filligkeitsfachers moglich, die Liqui-
ditdt der Privaten zu verédndern. Da es sich jedoch im Rahmen dieser
Betrachtung nicht um eine quantitative Verdnderung der offentlichen
Verschuldung handelt, miissen wir eine gegebene Sparquote vorausset-
zen. Eine auf Stabilisierung der Liquiditit gerichtete Politik kann dann
durch héhere Zinsen versuchen, langfristige Sparentschliisse hervorzu-
rufen. Anders ausgedriickt bedeutet dies: je hoher der Anteil langfristiger
Titel bei den privaten Haushalten, desto ldnger bleibt das einmal ge-
wihlte Ausgabenniveau konstant; die Gefahr plétzlicher Liquidisierung
dieser Titel besteht nicht. Der entscheidende Faktor dieser Argumenta-
tion ist die Furcht vor Kursverlusten; aus diesem Grunde unterbleiben
Verkédufe langfristiger Papiere. Kurzfristige Schuldtitel sind hingegen
geldnidher, weil mit weniger Kursrisiko behaftet. Sie konnen deswegen
rascher an den Staat zuriickgegeben werden. In dieser Betrachtung ent-
scheidet daher allein die Einschédtzung des Kursrisikos iiber die Geld-
nihe: konsequent wird dann die Verschuldungsform ,Staatspapiergeld“
kein Kursrisiko und damit den hochsten Liquiditdtsgrad aufweisen.

Da Notenbank und Kreditinstitute immer noch ausgeklammert sind,
behandelt das Modell streng genommen nicht die Verdnderung der volks-
wirtschaftlichen Gesamtliquiditédt, sondern lediglich die Nachhaltigkeit
der Liquidititsverteilung zwischen dem Staat und den Privaten. Wih-
rend wir nun aber bei kurzfristigen, geldnahen Titeln immer mit der
Moglichkeit einer Verdnderung des privaten Ausgabenniveaus im Sinne
einer Erh6hung und daher mit einer Verminderung des Staatsanteils
rechnen miissen, gilt die umgekehrte Vermutung eines Konstanz des
Ausgabenniveaus bei langfristigen Titeln nur unter ,normalen“ Bedin-
gungen. Unterstellen wir ndmlich krisenhafte Situationen, so kann es
selbst unter Realisierung von Kursverlusten zu einer Riickgabe der
Papiere kommen. In diesem Falle wird die bisher nur rechnerisch im
Kursabschlag bestehende Liquiditatswirkung plotzlich ,realisiert, eine



Die optimale Schuldenstruktur bei gegebenem Schuldenstand 29

Wirkung, die sich bis zu einem Kursverlust von 100 bei einem Staats-
bankerott steigern kann. In diesem Falle hat der Staat die denkbar
héchste Liquiditdtswirkung erzielt, da sich nunmehr keinerlei Wirkung
auf das private Ausgabenniveau ergeben kann. Der Extremfall zeigt
freilich auch mit aller Deutlichkeit die Schattenseiten einer derartigen
Liquiditatspolitik, die immer bis zu einem gewissen Grade mit der
Furcht vor Kursrisiken operieren mufl. Bewahrheitet sich diese nachhal-
tig, so werden die Privaten von weiteren Kédufen staatlicher Papiere ab-
sehen. Sie sind getduscht worden und haben daraus gelernt. Der Staat
hat in diesem extremen Beispiel sein liquiditédtspolitisches Ziel einmal
und hochst perfekt erreicht; das Beispiel zeigt aber auch, daB in der
Folgezeit die Schuldenpolitik weder dem liquiditédtspolitischen noch dem
fiskalischen Ziel dienstbar gemacht werden kann.

Die Argumentation bezog sich bisher auf die objektive Liquiditdt ,im
Sinne vorhandener oder nicht vorhandener Zahlungsbereitschaft“!*>. Ob
sich im Zuge der staatlichen Liquiditatspolitik auch die Erwartungsstruk-
tur verdndert und damit auch die ,subjektive Liquiditdt“, d.h. ,das
Gefiihl finanzieller Bewegungsfreiheit“!*, ist eine Frage, die solange ohne
Bedeutung ist, als dieses Gefiihl finanzieller Bewegungsfreiheit nicht
vom Bankenapparat bestéitigt werden kann.

Verwirklicht wird eine solche liquiditédtsorientierte Schuldenpolitik
durch staatliche Schuldtransaktionen am ,offenen Markt“, der in diesem
Falle nur 6ffentliche Anbieter und private Nachfrager umfait. Im Gegen-
satz zur Offen-Markt-Politik der Notenbank, die ohne Kostengesichts-
punkte betrieben werden kann, gilt jedoch das Ziel der Zinskostenmini-
mierung fort; es wird daher zu Konflikten zwischen diesem und dem
liquiditatspolitischen Ziel kommen. Einige der méglichen Zielkonflikte
zwischen beiden schuldenpolitischen Richtungen seien kurz skizziert.

Wir kénnen dabei daran ankniipfen, daB bei Beachtung des fiskalischen
Ziels die zunichst einfache Strategie der Wahl der jeweils zinsglinstig-
sten Titel unter Beriicksichtigung der dadurch verursachten Verdnde-
rungen des Zinsgefilles zu dem Rat fiihrt, eine Mischung von kurz- und
langfristigen Papieren zu halten. Giiltig bleiben jedoch auch die fiska-
lisch motivierten Transaktionen: in der Hochkonjunktur bei relativ
hohem Zinsniveau empfiehlt es sich, langfristige Verschuldungstransak-
tionen zu vermeiden, in der Rezessionsphase ist es tunlich, umgekehrt zu
verfahren. Die fiskalische Politik fordert damit eine ganz bestimmte
Laufzeitenstruktur. Auch eine liquiditatspolitisch ausgerichtete Schul-
denpolitik fiihrt zu einer bestimmten Laufzeitenstruktur; die Empfeh-

13 G. Schmolders, Geldpolitik, 2. Aufl., Tlibingen, Zirich 1968, S. 97.
14 Ebenda, S. 100.
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lung zum Verkauf lang- oder kurzfristiger Schuldtitel ist nun jedoch
nicht am Zinsniveau orientiert, sondern an der jeweiligen Liquiditats-
situation. Drohen z. B. bei vollbeschiftigter Wirtschaft Preissteigerun-
gen, so soll durch den Verkauf langfristiger Schuldtitel und die ent-
sprechende Riicknahme kurzfristiger Titel eine Liquiditdtsverknappung
herbeigefiihrt werden. Da nun normalerweise in Phasen hoher wirt-
schaftlicher Aktivitdt das Zinsniveau hoch ist, bedeutet der Wechsel von
kurz- zu langfristiger Verschuldung eine Zunahme der effektiven Zins-
belastung, die um so héher sein wird, je geringer die Zeichnungswillig-
keit gerade in dieser konjunkturellen Situation ist. Zumindest in dieser
Phase ist eine zinsorientierte Schuldenpolitik der direkte Feind liquidi-
tatsorientierter schuldenpolitischer MaSnahmen; der zinsorientierte Poli-
tiker verhilt sich konjunkturpolitisch aneutral, da seine Empfehlungen
zu einer Erhéhung des volkswirtschaftlichen Liquiditatsgrades fiihren,
die liquiditatsorientierte Schuldenpolitik hingegen empfiehlt die fiska-
lisch teuerste Operation.

Auch in den Phasen sinkender 6konomischer Aktivitdten sind beide
Zielvorstellungen weitgehend antinomisch. In einer Rezession mit nied-
rigem Zinsniveau liegt das Interesse zinsorientierter Schuldenpolitik auf
der Seite langfristiger Schuldtitel; Liquiditdts- und Konjunkturpolitik
bevorzugen hingegen kurzfristige Papiere. In einer solchen Situation, so
wird gerne eingewendet, verhindert freilich der Markt selbst eine
direkte Konfrontation beider Strategien'. Die Unterbringung langfristi-
ger Titel ist ndmlich bei sinkendem Zinsniveau erschwert, zumal in der
Rezession ein langfristiges Anlagebediirfnis fehlt. Auch wenn wahrend
des Aufschwungs eine Tendenz steigender Zinsen zu beobachten ist, hal-
ten sich die Anleger in der Erwartung weiterhin steigender Zinsen zu-
riick. Der Verkauf langfristiger Titel stagniert wiederum. Ahnliche Frik-
tionen des Marktes lassen sich auch bei kurzfristigen Titeln beobachten.
Das bedeutet, eine zinsorientierte Schuldenpolitik wird nur zu ihr giin-
stig erscheinenden Situationen auf dem Geld- oder Kapitalmarkt ope-
rieren. Derartige Schwierigkeiten haben Vertreter einer liquiditatspoli-
tisch orientierten Schuldenpolitik nicht; da sie priméir nicht nach der
Zinsbelastung fragen, konnen sie durch entsprechend gute Konditionen
jederzeit ihre Politik der Liquiditdtszufiihrung der -verknappung durch-
fihren.

Bei diesem Gegensatz verwundert es nicht, dafl insbesondere die ame-
rikanische Literatur Losungsversuche aufweist, die auf eine Minimie-

15 Fir die Bundesrepublik hat sich diese Erfahrung wéahrend der Rezes-
sion von 1966/67 nicht bestédtigt. Siehe hierzu unter anderem M. Willms, Ban-
kenverhalten und Offenmarktpolitik in: Jahrbiicher filir Nationalékonomie
und Statistik. Bd. 184, 1970, S. 159 ff.
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rung des Konflikts zwischen beiden Zielen hinauslaufen. Insbesondere
Earl R. Rolph*® bot eine Losung an, die fiir die dann folgende Diskussion
einer Minimierung des Zielkonfliktes prégend sein sollte. Wie bereits be-
merkt, besteht die Aufgabe darin, mit den Schuldtiteln die meiste Illi-
quiditdt pro ausgegebener Geldeinheit, in diesem Fall gemessen an den
staatlichen Zinsverpflichtungen, zu kaufen.

Rolph erldutert seine Vorstellung an einem einfachen Modell, das bei
grundsitzlicher Unterbringung der Schulden bei auBlerstaatlichen Nicht-
banken zunichst nur zwei Arten von Schuldtiteln kennt, solche mit einer
Laufzeit von 90 Tagen (bills) und von 30 Jahren (bonds).

Durch diese auf nur zwei Laufzeitentypen reduzierte Betrachtung wird
eine Anwendung der Indifferenzkurventechnik méglich. In Abb. 4 ist die
Menge der langfristigen Titel auf der Abszisse, die Menge der kurzfristi-
gen Titel auf der Ordinate abgetragen. Die Schar der mit Blick auf den
Ursprung konvexen Indifferenzkurven C,, C,, C; bringt zum Ausdruck,

kurzfristige Titel

langfristige Titel

Abb. 4

zu welchen Zinskosten jeweils bestimmte Kombinationen von kurz- und
langfristigen Titeln am Markt unterzubringen wéren. Jede Indifferenz-

16 E. R. Rolph, Principles of Debt Management, American Economic Re-
view, Bd. 47 (1957), S. 302 f1.
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kurve gibt eine feste Zinskostenbelastung an, jeder Punkt auf ihr sagt,
welche Laufzeitenkombination gewahlt werden kann, wenn die Zins-
kostenbelastung konstant bleiben soll. Je gréBer die ausgegebene oder
angebotene Menge einer Kombination, desto héher sind die Zinskosten
und desto weiter entfernen sich die Indifferenzkurven vom Ursprung.
Diesen Kurven stellt Rolph eine zweite Schar von Indifferenzkurven
Gy, G,, G4 gegeniiber, die seiner Vorstellung entsprechend konkav geneigt
sind. Sie stellen alternative Ausgabenniveaus dar, die den Privaten nach
einer Liquiditdtsbindung durch die Zeichnung von Schuldtiteln verblei-
ben. Da diese Ausgabenniveaus zugleich das Ziel der staatlichen Politik
sind, reprisentieren die G-Kurven in staatlicher Sicht die ,Liquiditats-
Interessenkurve“ des Staates. Je gréfler nun die Summe der gezeichneten
Titel ist, desto kleiner muB3 das verbleibende Ausgabenniveau sein, d. h.
mit zunehmender Entfernung vom Ursprung nimmt das Niveau der pri-
vaten Ausgaben ab resp. der Liquiditdtsentzug zu, der durch die staat-
liche Schuldenpolitik bewirkt wird. Jeder Punkt auf der Kurve bezeich-
net die zu einem gewliinschten Liquiditdtsentzug gehérende Kombination
von lang- und kurzfristigen Titeln. Dem liquiditétspolitischen Ziel ent-
sprechend schlug Rolph vor, den gewiinschten Liquiditdtsentzug, bei-
spielsweise die Indifferenzkurve G, zu bestimmen und sodann jene Kom-
bination der Fristigkeiten auszuwéhlen, die der niedrigsten Zinsbela-
stung entsprechen wiirde. Die niedrigsten Zinskosten werden in unserem
Fall durch die Wahl der dem Punkt T, entsprechenden Kombination der
Titel erreicht, da in T, die Zinskostenindifferenzkurve C, die Ausgaben-
indifferenzkurve G, tangiert. T, ist der Optimalpunkt unter der Bedin-
gung, daB die C-Kurven konvex, die G-Kurven konkav verlaufen. Durch
die Ermittlung weiterer Tangentialpunkte der anderen C- und G-Kur-
ven 148t sich eine Kontraktkurve ableiten, die der Schuldenpolitik eine
Orientierung gibt, um den Zijelkonflikt zwischen fiskalischer und liquidi-
téatspolitischer Strategie bei alternativer SchuldenhGhe zu minimieren.

Nachtréglich erwies sich jedoch, da3 diese elegante Losung einen ent-
scheidenden Fehler hat. Die Form der G-Kurve entspricht ndmlich nicht
dem von Rolph angenommenen konkaven, sondern eher einem konvexen
Verlauf. Wenn das aber so ist, dann kann der Optimalpunkt, der dann
nicht einmal ein Tangentialpunkt zu sein braucht, genauso gut auf den
Achsen liegen wie an irgendeiner anderen Stelle der C-Kurve. Zur Her-
beifiihrung einer Klarstellung dieser verschiedenen Sachverhalte soll
kurz auf die Begriindung des Verlaufs der beiden Indifferenzkurven
eingegangen werden.

DafB3 die C-Kurven konvex verlaufen diirften, wird durch die Erfah-
rung gestiitzt, daB der Verkauf von Papieren einer bestimmten Fristig-
keit mit zunehmendem Angebot teurer wird; je gré8er m. a. W. der rela-
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tive Anteil eines Titels, desto weniger Schuldtitel konnen insgesamt zu
der gegebenen Zinsbelastung ausgegeben werden. Ferner hat der
Schnittpunkt der C-Kurve mit der Ordinate einen hohen Ordinatenwert,
wenn grundsitzlich angenommen wird, daB der Zins fiir kurzfristige
Titel unter dem fiir langfristige Titel liegt.

Richard M. Friedman' hat nun gezeigt, daB die G-Kurven unter den
von Rolph gesetzten Annahmen ebenfalls konvex sind; dies ist deswegen
der Fall, weil der Staat um so weniger Illiquiditdt der Privaten pro aus-
gegebener Geldeinheit gewinnt, je groBer der Anteil einer Fristigkeit in
der angebotenen Kombination ist. Denn pro Geldeinheit an Zinsverpflich-
tung kann der Staat fir den Verzicht auf eine gegebene Menge kurz-
fristiger Titel immer weniger langfristige Papiere unterbringen, da
deren Zinskosten bei Ausdehnung des Angebots steigen. Die G-Kurven
sind also aus demselben Grund konvex wie die C-Kurven, weil die Inter-
essen von Staat und Anlegern gleichgerichtet sind. Rolph hat dieser Kri-
tik ausdriicklich zugestimmt und voller Resignation hinzugefiigt, da8 sich
auf diese Weise offenbar fiir eine optimale Laufzeitstruktur unter fiskal-
und liquiditatspolitischem Aspekt kaum Anhaltspunkte finden lassen:
,Chairman Martin’s ,bills-only‘ doctrine and Henry Simons ,perpetuities-
only‘ doctrine may both be correct®,

Warren L. Smith hat zudem auf eine andere Schwiche in der Argu-
mentation der G-Kurven hingewiesen. Bei der Konstruktion dieser In-
differenzkurven wird ja davon ausgegangen, daB jeder Liquiditatsentzug
gleichbedeutent mit einer Senkung der privaten Ausgaben ist. Fir diese
Hypothese gibt es namentlich jedoch dann kaum eine empirische Besta-
tigung, wenn der Liquiditdtsentzug im Rahmen einer Umstrukturierung
der Fristigkeiten erfolgt'. Auch dieser Einwand richtet sich in erster
Linie gegen den angenommenen Verlauf der G-Kurven; zum anderen
Teil wird die Verbindung , Liquiditatsentzug — Senkung der privaten
Ausgaben® in Frage gestellt. Dies diirfte jedoch ein Einwand sein, mit
dem jede Art von Liquiditatspolitik zu kimpfen hat.

Trotz dieser Kritik ist dieses Kapitel der optimalen Schuldenstruktur
keineswegs abgeschlossen. So hilt Richard A. Musgrave die gerade dar-
gestellte Interpretation der G-Kurven fiir zu einfach. Er nimmt an, daf3 es
eine Reihe von zusidtzlichen Umstinden gibt, die z. B. die Vermutung
nahelegen, ,dall der Gewinn, den der Staat aus einer stindigen Verldnge-

17 R. M. Friedman, Principles of Debt Management: Comment, American
Economic Review, Bd. 49 (1959), S. 401 ff.

18 E. R. Rolph, Principles of Debt Management: Reply, American Economic
Review, Bd. 49 (1959), S. 404.

19 W. L. Smith, Debt Management in the United States, a.a.O., S. 109 £.

3 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 61



34 Karl-Heinz Hansmeyer

rung der Laufzeit der Schuld zieht, eher ab- als zunimmt“®. Er stellt
folgenden Katalog von Faktoren auf, die fiir den Verlauf der G-Kurven
mafBgebend sein kénnten:

»1. Kreditgeber, die langfristige Schuldtitel halten, arbeiten mit einem , Anti-
Realisierungs-Vorurteil“. Daher sind sie mehr als die Besitzer kurzfristi-
ger Papiere geneigt, ihre Anlagen auf die Dauer zu halten. Aus diesem
Grunde ist die Wahrscheinlichkeit geringer, daB sie ihren Besitz an
Wertpapieren liquidieren und dafiir private Vermogenswerte erwerben,
wodurch die Nachfrage auf dem Markt erhoht wiirde. In anderen Worten:
Eine langfristige Schuld ,haftet“ besser, sie ist weniger ,explosiv* als
eine kurzfristige Schuld.

. Kreditgeber, die langfristige Schuldtitel halten, werden schwerere Kapital-
verluste erleiden, wenn die Zinssdtze steigen. Daher geraten sie wahr-
scheinlich leichter in Panikstimmung, wenn steigende Zinssédtze antizipiert
werden, und die Gefahr eines drohenden Marktverfalls und die Notwen-
digkeit einer Stiitzungsaktion durch die Zentralbank sind groSler. In
anderen Worten, eine langfristige Schuld ist mit weiterer Liquiditéts-
restriktion schlechter vereinbar als eine kurzfristige Schuld.

. Eine langfristige Schuld verlangt eine weniger hédufige Refundierung. In
dem MaSBle, in dem diese Refundierungsmafinahmen Stérungsfaktoren im
Markt sind, ist langfristige Schuld vorzuziehen.

4. Der Ersatz kurzfristiger Schulden durch langfristige ist eine restriktive
MaBnahme. Als solche wird sie in Zeiten notwendig, in denen das Zins-
niveau typischerweise hoch ist. Dadurch wird dem Staat eine Zinslast auf-
erlegt, die dem hohen Zinsniveau, wie es zur Zeit der Ausgabe der Schuld-
titel besteht, entspricht. So bt das Schatzamt seine Beweglichkeit ein, die
es in die Lage versetzen konnte, von einem niedrigeren Zinsniveau, das
sich spéater ergeben kann, zu profitieren.

5. Die langfristige Schuld legt die Mittel fest, die, wenn sie zur privaten
Verfligung gestanden hitten, vornehmlich in andere Kanile geflossen
wiren als solche Mittel, die durch kurzfristige Schuld festgelegt werden.
Die Filligkeitsstruktur der Schuld hat so bedeutsame Auswirkungen auf
die Richtung der privaten Kapitalstrome.“

Vornehmlich die Punkte 1 und 2 scheinen sich zunéichst direkt zu wider-
sprechen; fiir Musgrave® bleibt dieser Widerspruch unaufgelost, so daB
die auf den ersten Blick verwirrende Aufstellung keinen Anhaltspunkt
fiir den Verlauf der G-Kurve zu geben vermdchte. Dieselben Punkte
bringen jedoch auch Aufhellung, indem sie unsere Argumentation auf
die bei der Zinsminimierungs-Diskussion getroffene Unterscheidung zwi-
schen kurz- und langfristiger Betrachtung zuriickfiihren: Nur unter
kurzfristigem Aspekt sind die G-Kurven konvex; bei langfristiger Zins-
minimierung kénnen sie dagegen konkav werden oder zumindest in kon-
kave Teile umschwenken.

Erwigen wir zunichst die Bedeutung des 1. Faktors, den Musgrave das
Ergebnis des Anti-Realisierungs-Vorurteils genannt hat. Es will zum

[

w

20 R. A. Musgrave, Theorie der 6ffentlichen Schuld, a. a. O., S. 128.
21 Ebenda, S. 128.
22 Ebenda, S. 129.
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Ausdruck bringen, dafl eine langfristige Schuld besser haftet; daher bie-
tet die Ausgabe langfristiger Titel auf die Dauer Vorteile, die sich in
Kostenersparnissen pro Einheit abgeschopfter Liquiditat ausdriicken
miissen. Paradoxerweise bedeutet das eine stirkere Kriimmung der
G-Kurve als unter kurzfristiger Zinsminimierung, wenn man den Anteil
der langfristigen Titel erhoht. Zunéchst erhélt die Kurve also eine
noch ausgeprigtere konvexe Form. Bei anhaltender Vermehrung des
Anteils langfristiger Titel wird nun aber das Risiko groBer, kostspielige
Stlitzungsaktionen durchfiihren zu miissen, wenn ein Marktverfall droht.
Der 2. Faktor drohender Panikstimmung beginnt allm#hlich eine stir-
kere Rolle zu spielen. Sofern ndmlich der Marktverfall nicht hingenom-
men werden soll — und das entspricht dem vor allem zinspolitisch wich-
tigen Ziel der Erhaltung eines stabilen Marktes —, mu83 einkalkuliert
werden, dafl der Liquiditdtsentzug nicht in der geplanten Weise zu-, son-
dern eher abnimmt, weil im Rahmen der Kurspflege nun langfristige
Titel zurlickgekauft werden miissen, damit panikartigen Verk&dufen vor-
gebeugt werden kann. Dies hat wiederum zur Folge, da3 das Niveau der
privaten Ausgaben stirker zunimmt; die G-Kurve schwenkt nach auBlen.
Mit anderen Worten: Die unter 1 und 2 von Musgrave genannten Fakto-
ren stehen demnach auf keinen Fall im Widerspruch miteinander. Sie
sind vielmehr zeitlich nacheinander zu ordnen; das Anti-Realisierungs-
Vorurteil bewirkt zunichst eine Verfestigung der Schuldenstruktur und
damit eine Erleichterung fiir die Liquiditdtspolitik. Erst wenn weitere
nachhaltige Kurssenkungen erwartet werden, wendet sich das Blatt, und
die Gefahr einer sprunghaften Realisierung zur Vermeidung weiterer
Verluste droht. Musgrave weist selbst auf diesen Zusammenhang hin:
,Das Anti-Realisierungs-Vorurteil kann hinter dem Wunsch, weitere
Verluste zu vermeiden, zuriicktreten, woraus sich die Gefahr eines kumu-
lativen Riickgangs ergibt®.“ Er beschreibt hier einen Tatbestand, den
man als Schwellenphdnomen bezeichnen kann. In seiner sozialpsycholo-
gischen Theorie des Geldes hat Giinter Schmoélders auf einen dhnlichen
Tatbestand aufmerksam gemacht®: Gewisse (quantitativ mefBbare)
Kaufkraftverluste des Geldes werden von der Bevilkerung offensichtlich
hingenommen, ohne dafl3 die Geldwertattitlide mefbare Verdnderungen
erfdhrt; der Umgang mit Geld bleibt unveréndert, ein inflationsbewuB3-
tes Verhalten ist nicht zu bemerken. Werden die Kaufkraftverluste hin-
gegen merklich, so erfolgt nun eine Erschiitterung dieses Vertrauens,
verbunden mit einer Phase des inflationserfahrenen Umgangs mit Geld,
der nun seinerseits die Preissteigerungen iiber die bisherigen Geldent-
wertungsraten hinaustreibt. Selbst wenn das Geldwesen spéiter neu ge-
ordnet wird, bleibt eine latente Skepsis zuriick, die zu einer niedrigeren

23 R. A. Musgrave, Theorie der 6ffentlichen Schuld, a. a. O., S. 129.
2 @G. Schmolders, Geldpolitik, a. a. O., S. 47 ff.
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Schwelle des Verhaltensumschlags fiihrt und — wie es beispielsweise fiir
die Bundesrepublik zu gelten scheint — eine entsprechend héhere mone-
tire Disziplin erforderlich macht. Ubertrégt man diese Uberlegungen auf
den Markt fiir staatliche Anleihen, so wird der scheinbare Widerspruch
zwischen Anti-Realisierungs-Vorurteil einerseits und plotzlichen Ver-
lust-Abwehrverkaufen andererseits gelost®. Dies soll im unteren Verlauf
der G-Kurve zum Ausdruck gebracht werden.

Bevor hieraus einige Konsequenzen fiir die Schuldenpolitik gezogen
werden, ist ein Blick auf den mdglichen Verlauf des oberen Teiles der
G-Kurven zu werfen. Wir glauben némlich, daB die Punkte 3 und 4 aus
Musgrave’s Katalog hier die Vermutung nahelegen, daB auch dieser Teil
der Kurve von einem konvexen in einen konkaven Teil iiberwechselt. Je
héher der Anteil kurzfristiger Titel an der ausgegebenen offentlichen
Schuld wird, desto hiufiger ist eine Refundierung nétig und desto mehr
werbende Aktivitdt mufl der Staat entfalten; — wiederum auf die Dauer
gesehen ist hier also ein nachhaltiger Liquiditdtsentzug mittels kurz-
fristiger Titel gar nicht so billig, wie das ein erster Blick auf die am
Markt gerade herrschenden Wertrelationen von kurz- zu langfristiger
Schuld vorspiegeln konnte.

Zeichnen wir nach diesen Uberlegungen die neu gewonnene G-Kurve

in das Diagramm der Abb. 4, so ergibt sich etwa die folgende Konstella-
tion (Abb. 5):

3
-t
B
o
-
@
£ R
el
N
Lo}
3
&
w
8
G,
langfristige Titel
Abb. 5

25 Der Analogieschluf3 diirfte erlaubt sein, weil es sich um eine Verhaltens-
hypothese handelt, die nicht nur auf den Umgang mit Geld, sondern auch mit
geldnahen Titeln zu beziehen ist.
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Ob der Tangentialpunkt tatséchlich wie in Abb. 5 bei W liegt oder eher
R vor dem oberen Wendepunkt der G-Kurve oder irgendein anderer
Punkt zwischen R und W, hingt nach den wiedergegebenen Uberlegun-
gen davon ab, wie stark das Anti-Realisierungsvorurteil ist. Je nachhal-
tiger es ist, desto stirker wird die Kriimmung in Richtung auf W, desto
weiter wird W in Richtung auf die Abzisse zuwandern. Fest steht jeden-
falls zunéchst, daB unter diesen modifizierten Annahmen der optimale
Punkt nicht auf den Achsen des Diagramms liegt und sowohl eine Politik
der ,,bills only“ als auch eine Politik der ,bonds only“ ausscheidet. Wir
kénnen weiterhin annehmen, dafl der Wendepunkt W mit zunehmender
Ausgabe langfristiger Titel jeweils héheren Ordinatenwerten zuzuord-
nen ist, da mit absolut h6herem Bestand langfristiger Titel die Kurspflege
absolut teurer wird. Viel entscheidender ist aber das Anlegerverhalten
insgesamt, eben jene Vertrauensgrenze, die mit Kursverlusten vereinbar
ist, ohne daB mit kumulativem Angebotsdruck bei langfristigen Titeln
reagiert wird.

Im AnschluB an diese Uberlegungen ist auf einen Einwand einzugehen,
den man im Rahmen einer statischen Betrachtung allzu leicht iibersehen
konnte, der aber in einer Verlaufsanalyse sofort deutlich wird. Tatsédch-
lich bedeutet jede schuldenpolitische Aktion, die zu dem beschriebenen
Optimalpunkt fithren soll, einen Eingriff in den Markt. Modellanalytisch
gesprochen miissen wir daher nicht nur Bewegungen auf einer der Iso-
quanten, sondern auch eine Verschiebung der Isoquanten beriicksichti-
gen. Beim Vollzug des Tausches der Laufzeitenstruktur, gleichgiiltig in
welcher Richtung, wird daher das Zinsverhiltnis von lang- zu kurzfristi-
gen Titeln nicht unbeeinflult bleiben; damit dndert sich zugleich die
Steigung sowohl der C-Kurve als auch der G-Kurve. Da aber beide Kur-
ven in ihrem grundsitzlichen Verlauf gleich definiert sind und die
wesentliche Differenz aus der Abfolge von Anti-Realisierungsvorurteil
und Panikverkidufen hervorgeht, ist eine Neuorientierung fiir die Ana-
lyse nur dann vorzunehmen, wenn durch die schuldenpolitische Opera-
tion diese beiden Reaktionstypen tangiert und in dem einen oder ande-
ren Sinn beeinfluit werden. Solange die Zinsstrukturdnderung die bei-
den genannten Reaktionstypen selbst nicht beeinfluBt, bleibt unsere
Argumentation auch unter dieser erweiterten Betrachtung giiltig.

Sofern die bisherigen Vermutungen und Deduktionen richtig sind, lau-
tet die Empfehlung fiir eine Schuldenpolitik, die liquiditédtspolitische
Ziele verfolgt und gleichzeitig zinsminimierenden Erwégungen unter
langfristigem Aspekt Rechnung trégt, solange einen Umtausch von kurz-
in langfristige Schulden vorzunehmen, wie die Gefahr eines lawinen-
artigen Angebots von langfristigen Titeln noch nicht droht. Diese Grenze
ist aber keine von Raum und Zeit unabhéngige Konstante. Auch sind die
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Erfahrungen in diesem Bereich zumindest in der Bundesrepublik noch
recht diirftig, so daBl die Erlduterungen und Erweiterungen des Rolph-
Musgrave-Modells kaum weiter fiihren als diejenigen Hinweise, die auch
schon in einigen &dlteren Untersuchungen zum Debt Management gege-
ben wurden®.

Theoretische Uberlegungen fiihren hier nicht weiter. Experimentell
herauszufinden, ob zwischen den beharrenden Tendenzen des Anti-Rea-
lisierungsvorurteils und dem panikartigen Verkauf langfristiger Titel
eher ein gleitender Ubergang oder eine abrupte Umorientierung mit
kumulativem Effekt stattfinden, diirfte wohl zu teuer sein. Methoden der
sozialokonomischen Verhaltensforschung, vielleicht kombiniert mit be-
stimmten Techniken der betriebswirtschaftlichen Absatzforschung, bie-
ten wahrscheinlich gréBere Effizienz.

Diese Forderung nach verstdrkter Information liber jene Vertrauens-
grenze, an der Kursverluste hingenommen werden, ohne daB ein
Angebotsdruck langfristiger Titel eintritt, hilft jedoch nicht {iber ein
grundsatzliches Dilemma hinweg, das gerade hier zwischen zinsorientier-
ter und liquiditédtsorientierter Schuldenpolitik deutlich wird. Vornehm-
stes Ziel einer langfristig interpretierten Zinsminimierungspolitik ist es,
den Markt fiir staatliche Papiere ergiebig zu gestalten, d. h. die Anlage
in solchen Titeln als gegen Risiken gesichert erscheinen zu lassen. Das
Hauptrisiko ist neben dem Geldwertrisiko das Kursrisiko, das der Staat
unter dem Aspekt der langfristigen Zinsminimierung mittels Kursstiit-
zungsmafBnahmen ausschalten miifite. Je geschickter diese MaBnahmen
sind, je geringer infolgedessen Kursschwankungen werden, desto mehr
wird konsequenterweise das Anti-Realisierungsvorurteil schwinden. Die
Erfahrung, daB langfristige Titel die Gefahr erhéhter Kursverluste mit
sich bringen, besteht nicht mehr. Damit wire aber auch bei vollkomme-
ner Kurspflege eine indifferente Haltung der einzelnen Anleger gegen-
liber Papieren mit unterschiedlicher Laufzeit gegeben; der Liquiditats-
entzug miifite dann bei gegebener Schuldenhdhe fiir jede Kombination
der Schuldtitel gleich sein. Nun findet eine liquiditatspolitisch ausgerich-
tete Schuldenpolitik keinen Angriffspunkt mehr und hebt sich somit
selbst auf.

28 Musgrave gibt hierzu (Theorie der o6ffentlichen Schuld, a.a.O., S.130)
folgende Quellen an: Symposium on How to Manage the Public Debt, in:
Review of Economics and Statistics, Febr. 1949, und Symposium on the Con-
troversy over Monetary Policy, ib., August 1951. Ferner die Berichte des
Douglas-Committee (Senate Document, 1950) und des Patman-Committee
(Senate Document, 1952). Material ist auBerdem in verschiedenen fiir das
Patman-Committee zusammengetragenen Unterlagen enthalten, besonders in
»Monetary Policy and the Management for the Public Debt“, Joint Committee
on the Economic Report, Teil 1 und 2, 82. Congress, 1952.
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Geht man hingegen vom liquiditidtspolitischen Ziel aus, so bedeutet
seine konsequente Verwirklichung, da3 das Anti-Realisierungsvorurteil
der Privaten gewissermaBen ,gepflegt* wird, daB grob gesprochen ein
gewisses Maf3 von ,Betrug“ geradezu eingeplant werden muBl. Es mag
offen bleiben, welche Lernprozesse auf diese Weise ausgeldst werden;
ziemlich sicher ist jedoch, da3 das zinspolitische Ziel einer langfristigen
Ergiebigkeit des Marktes dabei auf der Strecke bleibt. Wie bereits ge-
zeigt, wird jedoch auch das liquiditétspolitische Ziel zunehmend tangiert,
so daB ein rigoroser liquiditatspolitischer Einsatz langfristig das gesamte
schuldenpolitische Instrumentarium zerstéren kann. Die Erkenntnisse des
einfachen Modells legen es deshalb nahe, dem zinspolitischen Ziel den Vor-
rang einzurdumen. — Damit sind zwei schuldenpolitische Grenzen sicht-
bar geworden. Im ersten Falle hat eine Schuldenpolitik, die zur totalen
Illiquiditat der Gldubiger fithrte, den Markt fiir lange Zeit zerstort. Im
zweiten Falle hat eine allzu perfekte Kurspflege den Unterschied zwi-
schen lang- und kurzfristigen Titeln praktisch beseitigt, so da Um-
tauschoperationen sowohl zins- wie liquiditatspolitisch keinen Sinn mehr
haben.

IV. Schuldenpolitik als Liquiditdtspolitik
unter Einbeziehung der Kreditinstitute

Nunmehr sei zunéchst die Hypothese aufgegeben, dafl Verschuldungs-
beziehungen allein zwischen Staat und Privaten moglich sind. Als erste
treten die Kreditinstitute als Marktpartner hinzu. Es sei ferner angenom-
men, dafl sie lediglich in einer Geschéftsbeziehung zu den Privaten
stehen. Das bedeutet zweierlei: Die Privaten konnen ihre staatlichen
Schuldtitel behalten und bei Anderung ihrer Ausgabeneigung Kredite zu
konsumtiven Zwecken aufnehmen (Fall des Lombardkredits) oder sie
konnen die bisher von ihnen gehaltenen Papiere an das Bankensystem
verkaufen. Nun erfolgt eine vollstdndige Refinanzierung, so daB bei den
Privaten das Liquiditidtsniveau wieder erreicht ist, das vor dem Kauf
staatlicher Papiere bestand. Beide Fille unterscheiden sich durch das
MaB der Refinanzierung; im ersten Falle weicht sie in der Hohe der
Lombardféhigkeit und der Beleihungsgrenzen vom urspriinglichen Aus-
gabekurs ab, im zweiten Fall in der Hohe des jeweiligen Kursverlustes.
Bei den Privaten ist damit der strenge Zusammenhang zwischen Aus-
gabenniveau und Schuldenstruktur nicht mehr gegeben, da jederzeit
eine Refinanzierungsmoglichkeit im Bankensystem — allerdings in
unterschiedlicher Héhe — besteht. Fiir diese Hohe wird in der Regel die
Liquiditatssituation des Bankensystems entscheidend sein. In diesem
Falle wiren die Kreditinstitute zusétzliche normale Tauschpartner; er-
folgt bei ihnen im Zuge dieser Transaktionen keine zusatzliche Giral-
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geldschopfung, so hat sich nur eine besondere Form von Aktivtausch
vollzogen; die Privaten tauschen Dokumente oder Schuldversprechen
gegen Liquiditdt erster Ordnung, die Kreditinstitute haben Forderungen
gegen den Staat oder die Privaten erworben und mit Staatspapiergeld
oder Giralgeld bezahlt. Ist damit deren UberschuBreserve — im Modell
nur als Staatspapiergeld denkbar — erschopft, so ergibt sich fiir die
gesamtwirtschaftliche Liquiditdt kein neues Problem: eine Gruppe von
Privaten ist mit Liquiditdt versehen worden, eine andere hat vorher
liber die Einzahlung von Staatspapiergeld darauf verzichtet; die gesamt-
wirtschaftliche Liquiditét ist jedoch gleich geblieben, sehen wir von den
geringfiigigen Unterschieden zwischen Lombardierung und Verkauf ab.
Es ist fernerhin die Liquiditat des Staates gleichgeblieben, da er von den
Transaktionen zwischen Privaten und Kreditinstituten nicht betroffen
wird. Das bedeutet aber auch, dal die Identitit von Ausgabenindiffe-
renzkurve der Privaten und Interessenkurve des Staates, wie sie im vor-
her diskutierten Modell bestand, weiter giiltig ist. Die lberschiissige
Liquiditdt des Bankensystems kann ndmlich nur aus Sparakten der Pri-
vaten stammen, so daB eine Divergenz beider Kurven nur zeitlich
begrenzt vorkommen kann. Der Unterschied zur bisherigen Betrachtung
liegt daher in dieser zeitlichen Verschiebung; solange kein zusétzliches
Geld hinzutritt, bleiben beide Kurven identisch. Es kann allerdings sein,
daB sich der Kurvenverlauf insgesamt dndert. Wenn némlich ein Tausch
zwischen Privaten stattfindet, so braucht der Staat in diesem Falle nicht
kursstiitzend einzugreifen. Das Anti-Realisierungsvorurteil kann nicht
fiir den Einzelnen, aber fiir die Gruppe ldnger aufrechterhalten werden;
W wird nach unten wandern. Diese Betrachtung kann fortgesetzt wer-
den: ein Kauf von Staatspapieren ohne die Annahme zuséitzlicher Geld-
schopfung bedeutet, daBl die Kreditinstitute in dieser Hohe auf die Kre-
dithergabe an Private verzichten. Ceteris paribus kénnte die Annahme
lauten, daB die Kreditinstitute immer den Schuldentyp der Privaten
bzw. der Unternehmen ablehnen, den sie vom Staat zu halten wiinschen.
Da sie ihn jedoch im unterstellten Falle einer gleichbleibenden Schulden-
hohe von anderen Privaten angeboten bekommen haben, diirfte diese
Kompensationsvorstellung unrealistisch sein. Die Priferenzen der Kre-
ditinstitute fiir die privaten Anlagen kommen vielmehr gerade in diesen
Anké&ufen zum Ausdruck.

Diese Uberlegungen einer lediglich passiven Rolle der Kreditinstitute
als Tauschvermittler konnten in zwei Richtungen erweitert werden:
Welche Verdnderungen treten ein, wenn derartige Transaktionen mit
einer zusétzlichen Geldschépfung verbunden sind? Und weiter: Was ver-
dndert sich, wenn sich im Zuge der beschriebenen Transaktionen die
Glaubigerstruktur des Staates dahingehend wandelt, da8 an die Stelle
der Privaten nunmehr die Kreditinstitute treten? — Eine zusatzliche
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Geldschopfung des Bankenapparates lige dann vor, wenn ein Ankauf
staatlicher Schuldtitel von Privaten erfolgen kénnte, ohne dafl gleich-
zeitig private Kreditwiinsche anderer Gruppen zuriickgedringt werden
miiBten. Dies kann im angenommenen Modell einer Geldwirtschaft ohne
Zentralbankgeldschépfung nur auf zweierlei Weise geschehen. Einmal
konnte der Staat den Kreditinstituten zusétzliche Geldmittel zur Ver-
fiigung stellen, ein Fall, der eine Verdnderung der Netto-Schuldnerposi-
tion zur Voraussetzung hétte und deswegen fiir das hier behandelte
Modell irrelevant ist. Zum anderen konnten sich die Zahlungssitten
andern, so dafl die Kreditinstitute in verstiarktem MaBe in die Lage ver-
setzt wiren, eigengeschaffenes Geld auszugeben. Beides sind Grenzfille.
Sie zeigen deutlich, daB bei Einbeziehung der Kreditinstitute, jedoch
unter ausdriicklicher Ausklammerung der Zentralbank, eine Veridnde-
rung der gesamtwirtschaftlichen Liquiditdt nicht moglich ist. Diese
Situation dndert sich erst, wenn die Zentralbank in das Kalkiil einbe-
zogen wird, d.h. wenn Staatschuldtitel gleichzeitig ein Instrument der
Refinanzierung sind.

Die Auswirkungen einer veridnderten Glaubigerstruktur (Kreditinsti-
tute statt Private) sind schwerer zu beurteilen. Zwei Verhaltenshypothe-
sen sind moglich: Treten Kreditinstitute als Staatsgldubiger an die Stelle
der Privaten, so hat der Staat damit einen Partner erhalten, der den
Markt kennt und jeden Vorteil zu nutzen wei}. Aber auch die umge-
kehrte Annahme ist moéglich: gerade weil die Kreditinstitute als sach-
verstdndig gelten, werden sie versuchen, eingetretene Verluste solange
wie moglich zu verstecken; ihr Anti-Realisierungsvorurteil ist also noch
groBer als das der Privaten. Fiir die zuerst genannte Hypothese lassen
sich beispielsweise Argumente aus dem Bereich der sog. Pensions-
geschifte? finden, unter die nach der Definition der Deutschen Bundes-
bank alle Vereinbarungen fallen, ,nach denen Vermdégensgegenstinde
(z. B. Wechsel, Wertpapiere, Darlehensforderungen) gegen Zahlung eines
Betrages auf einen anderen (Pensionsnehmer) mit der MaB3gabe iiber-
tragen werden, daf3 sie zu einem im voraus bestimmten oder von dem
Pensionsnehmer zu bestimmenden Zeitpunkt gegen Entrichtung des
empfangenen oder eines im voraus vereinbarten anderen Betrages zu-
riickerworben werden miissen“®. Auf diese Weise ist es moglich, Ver-
mogenswerte auf Zeit und zu fest vereinbarten Konditionen zu liquidi-
sieren; unabhéngig von der einmal getroffenen Anlageentscheidung wird
der Liquiditatsbedarf gedeckt, so daBl die anderen bankpolitischen Ziel-
setzungen weiter verfolgt werden konnen. Dariiber hinaus besteht mit

27 Sjehe hierzu im einzelnen, M. Ferber, Pensionsgeschifte der Kredit-
institute, Frankfurt 1969.

28 Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, November 1965, S. 3.
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Hilfe der Kursvereinbarungen bei der Riicknahme die Méglichkeit einer
Feineinstellung des Zinses. Empirisch ist hier freilich der Einwand be-
rechtigt, daB sich diese Geschafte in der Bundesrepublik vorwiegend im
Bereich der Kreditinstitute mit Anlagepapieren der Realkreditinstitute
abspielen; der Staatssektor war daher bisher nicht betroffen. Gleichwohl
vermag das Beispiel zu verdeutlichen, dafl es den Kreditinstituten mog-
lich ist, sowohl einen Liquiditdtsentzug zu kompensieren, wie auch Kurs-
verluste zumindest tendenziell auszugleichen. Damit ist freilich ohne
Einbeziehung der Notenbank immer noch keine Erhéhung der Netto-
liquiditat des Gesamtsystems moglich; ist es jedoch Ziel einer liquiditéats-
orientierten Schuldenpolitik, die Liquiditédt speziell des Bankensystems
zu drosseln, so diirfte hier ein Weg eréfinet sein, der diese Politik ver-
eitelt.

Dariiber hinaus ist jedoch nicht ausgeschlossen, daB eine staatliche
Liquiditatspolitik im Bankenbereich zu weiteren Wirkungen auf die
Nachfrage nach Geld- und Kapitalmarktpapieren fiihrt. Einen solchen
Zusammenhang beschreibt z. B. der ,, Value-of-Portfolio“*-Effekt: Neh-
men wir an, der Staat betreibe eine Politik der Liquiditatsverknappung
durch ein verstdrktes Angebot langfristiger Papiere mit der Folge stei-
gender Zinsen und sinkender Kurse in diesen Titeln. Die Kreditinstitute,
die diese Papiere in ihrem Bestand halten, registrieren diese Verédnde-
rung — ganz im gewiinschten Sinne der Manahme — als eine Verringe-
rung ihres Liquiditédtsstatus, nach A. Lindbeck ,a feeling of insufficient
liquidity“. Dieser unbefriedigende Zustand kann nur dadurch geidndert
werden, daB3 der Bestand an kurzfristigen Papieren durch Kéufe ent-
sprechend erhoht wird. Geschieht dies aus Darlehensriickfliissen und
werden staatliche kurzfristige Titel gekauft, so hat das eine Verringe-
rung der Liquiditit bei den Privaten zur Folge. Ahnliche Uberlegungen
diirften auch fiir die Geschéftspolitik der institutionellen Anleger zu-
treffen.

Im Gegensatz zu den skizzierten Méglichkeiten der Pensionsgeschifte
wird durch diese Verhaltensweisen der Kreditinstitute, die auf einen
sinkenden Marktwert ihrer ldngerfristigen Wertpapiere mit dem Kauf
liquider Anlageformen reagieren, die staatliche Liquiditdtspolitik
unterstiitzt. Dies gilt in verstdrktem MafBle dann, wenn auch eine zusitz-
liche Verhaltenshypothese zutrafe. Nach diesem , Locking-in“-Effekt gilt
das Anti-Realisierungsvorurteil fiir Kreditinstitute genauso wie fiir Pri-
vate, vielleicht sogar in verstarktem Mafe. Die Argumente lauten dann

2 Siehe hierzu die allgemeine Darstellung bei W. Graebner, Die Wirkungs-
grenzen der amerikanischen Notenbankpolitik, Frankfurt 1966, S.56ff. in
Anlehnung an A. Lindbeck, The ,new‘ Theory of Credit Control in the United
States, Stockholm Economic Studies, Pamphlet Series Nr. 1, Stockholm 1959.
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wie folgt®: LaBt ein Zinsanstieg bei langfristigen Staatspapieren poten-
tielle Kapitalverluste entstehen, so werden die Kreditinstitute davon ab-
sehen, ihre Bestédnde an langerfristigen Papieren zugunsten kurzfristiger
Papiere abzubauen, weil sie Kapitalverluste nicht realisieren wollen.
Diese Entscheidung wire dann falsch, wenn die Kreditinstitute die beim
Verkauf realisierten Verluste durch die bei der Ausleihung der nun ge-
wonnenen liquiden Mittel erzielten Ertrdge kompensieren konnten.
Wenn sie an die Realisierung dieser Moglichkeit nicht glauben, so liegen
dem offenbar Annahmen iiber die zukiinftige Zinsentwicklung zugrunde:
Zwar ist ein Zinsanstieg zu beobachten. Er wird jedoch als nicht so nach-
haltig angesehen, um damit die aufgetretenen Kursverluste ausgleichen
zu konnen. Daher erscheint es sinnvoller, einen neuerlichen Zinsriick-
gang und den mit ihm verbundenen Kursanstieg hinzunehmen. Letztlich
sind damit die Annahmen iiber den Konjunkturverlauf und tiber die
Dauer restriktiver MaBnahmen fiir das Bankenverhalten entscheidend.
J. Tobin® hat freilich darauf hingewiesen, daB im Hintergrund ein ,irratio-
nales und konventionelles* Verhalten stehe. Kreditinstitute weisen nicht
gerne groBe VeriduBerungsverluste aus, ,weil solche als Zeichen einer
schlechten Anlagepolitik angesehen werden oder werden konnten. Durch
eine Steigerung des Zinsniveaus und ein darauf folgendes Fallen der
Wertpapierkurse werden also die Bestinde der Banken an mittel- und
langfristigen Staatspapieren gewissermafen eingefroren“%,

Diese Aussagen diirften wohl nur als Tendenzaussagen haltbar sein,
im tatsidchlichen Wirtschaftsablauf wirken mehrere Faktoren korrigie-
rend. So wird z.B. bereits die unterschiedliche Restlaufzeit der im
Portefeulle gehaltenen Papiere ein ,Einfrieren® in Grenzen halten. Auch
kann die Ricksichtnahme auf die privaten Kreditnehmer die Kredit-
institute trotz Verlustrealisierung zu einer Liquidisierung ihrer Papiere
zwingen; wohl kaum diirfte die Furcht vor Kapitalverlusten die aus-
schlaggebende Komponente sein. —

In jedem Falle ist aber der bisher relativ einfache Zusammenhang zwi-
schen Schuldenstruktur und Liquiditédtsstatus der Privaten komplizierter
geworden. Die Einbeziehung des Bankensystems zeigt, welche Vielzahl
von Verhaltensweisen nunmehr moglich wird. Selbst wenn unterstellt

30 Siehe hierzu wiederum W. Graebner, Die Wirkungsgrenzen der ameri-
kanischen Notenbankpolitik, a. a. O., S. 57 ff.

31 J, Tobin, Monetary Policy and the Management of the Public Debt: The
Patman Inquiry, in: Review of Economics and Statistics, Bd. 35 (1953), S. 122.

32 W. Graebner, Die Wirkungsgrenzen der amerikanischen Notenbank-
politik, a.a.O., S.60, der hier verschiedene AuBerungen von Hart und
Karecken anfiihrt.

33 Bilanztechnisch wird freilich der Auweis von VerduBerungsverlusten
durch Kompensationsrechnungen vermieden.
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wird, daB die Identitdt der Kurven nach wie vor gegeben ist, so sind doch
Aussagen liber den Verlauf wegen der Vielzahl der méglichen Verhal-
tenshypothesen nahezu unmdéglich geworden.

V. Veridnderungen bei Beriicksichtigung einer Zentralbank

Das bisherige Modell wird nunmehr durch Einbeziehung einer Zen-
tralbank erweitert, die iiber das Notenmonopol verfiigt und keine
Grenze der Geldschopfung kennt. In solchen Féllen wird der Staat in der
direkten Kreditaufnahme bei der Zentralbank institutionell begrenzt, ein
Problem, das in dieser Betrachtung deswegen von minderer Bedeutung
ist, weil sich die Netto-Schuldnerposition des Staates gegeniiber allen
anderen Gruppen nicht &ndern soll. Die Bedeutung der Zentralbank fiir
die hier behandelte Fragestellung liegt dann in der Moglichkeit, bei
gleichbleibendem Schuldenstand die Verteilung der offentlichen Ver-
schuldung zwischen Kreditinstituten, Privaten und Notenbank zu ver-
dndern, sei es durch normale Umschichtung, sei es durch Verinderung
der Glaubigerpositionen im Zuge von Umschuldungsverfahren, um aut
diese Weise Zins- und Liquiditdtswirkungen zu erzielen. Ist sie ,,Um-
schichtungspolitik“, so bildet sie als Offen-Markt-Politik einen Bestand-
teil des offiziellen Zentralbank-Instrumentariums*.

Gerade der Extremfall zeigt die Wirkungsmoglichkeiten einer solchen
Politik flir Zinsminimierung und Liquiditdtspolitik besonders deutlich.
Nehmen wir an, die Notenbank betreibe eine Offen-Markt-Politik der-
art, daB sie bereit ist, Staatspapiere aller Formen und Laufzeiten jeder-
zeit zu einem Kurs zu libernehmen, der, abgesehen von technischen Ab-
schldgen, praktisch dem Nominalwert entspricht. Eine solche Politik wird
das Kursrisiko fiir Staatspapiere praktisch beseitigen. Hingt die Liquidi-
tatswirkung jedoch, wie bereits bemerkt, am Kursrisiko, so ist sie damit
de facto aufgehoben; eine jederzeitige Refinanzierung ist méglich, ein
geplantes Einfrieren von Schulden illusorisch geworden. Das Ausgaben-
niveau der Privaten kann sich — geniigende Verschuldungsmassen vor-
ausgesetzt — jederzeit den erwiinschten Standards anpassen; ein Anti-
Realisierungs-Vorurteil wird nicht mehr bestehen. Mit der Liquiditéts-
politik ist zugleich aber auch die Notwendigkeit der Zinsminimierungs-
politik entfallen, da ein Unterschied hinsichtlich Laufzeit und Zinshohe
nicht mehr existiert und da die Zentralbank mit Hilfe einer solchen Poli-
tik jederzeit fiir einen ergiebigen Markt sorgen kann.

Es bedarf keiner Begriindung, dafl dieses extreme Beispiel schon des-
halb politisch untragbar ware, weil es den Staat zu einer ziigellosen

34 Siehe hierzu im einzelnen, C. Kéhler, Geldwirtschaft, Berlin 1970, S. 255.
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Emissionstatigkeit ohne Riicksicht auf die Marktlage ermuntern miiBte,
die ja immer durch die Stiitzungsaktionen der Zentralbank abgesichert
wire. Auf jeden Fall wird aber deutlich, daBl mit dem Hinzutritt der Zen-
tralbank sich nicht wie bisher nur die Verteilung der Liquiditdt zwischen
den einzelnen Gruppen &ndert, sondern auch eine aktuelle oder poten-
tielle Erh6hung der Gesamtliquiditit stattfindet. Dies geschieht direkt
dann, wenn die Zentralbank Forderungen gegen den Staat von Kredit-
instituten oder Nichtbanken erwirbt und mit Liquiditdt erster Ordnung
bezahlt; der staatliche Schuldenstand ist gleichgeblieben, die Verteilung
der Schuld und die gesamtwirtschaftliche Liquiditdt haben sich jedoch
geidndert. Aber auch auf indirektem Wege kann eine freilich zunichst
nur potentielle Erhéhung der gesamtwirtschaftlichen Liquiditdt durch
die bloBe Existenz einer Zentralbank stattfinden, wenn die Kreditinsti-
tute zentralbankfihige Staatstitel besitzen, durch deren Lombardierung
oder Verkauf sie sich Liquiditdt beschaffen zu kénnen glauben. In allen
diesen Fillen ist keine Dauerintervention zu pari mehr unterstellt, eine
Zinsminimierungspolitik daher nicht liberfliissig geworden. Die Liquidi-
tatspolitik verlagert sich jedoch zunehmend von den privaten Haushal-
ten weg zu Transaktionen zwischen Kreditinstituten und Zentralbank.
Sie wird damit weniger ein Mittel der langfristigen Stabilisierung von
Ausgabenniveaus als ein Instrument kurzfristig-situationsbedingter
Geldpolitik. Diese Wirkungen seien in drei Schritten erldutert. Zuerst
wird unterstellt, der Staat nehme im Zuge einer Umschuldungstrans-
aktion einen Tausch seiner Schuldnerposition zwischen Zentralbank und
Kreditinstituten (in beiden Richtungen) vor. In einem zweiten Fall wird
angenommen, daf diese Transaktionen von der Zentralbank selbst aus-
gehen (traditioneller Ansatz der Offen-Markt-Politik), wihrend in einem
dritten Schritt die Wirkungen untersucht werden, die von Transaktionen
zwischen Kreditinstituen und Privaten auf die Gesamtliquiditat aus-
gehen.

Der zuerst genannte Fall ist z. B. dann gegeben, wenn der Staat seine
Kreditlinie bei der Zentralbank aus irgendwelchen Griinden zuriickfiih-
ren mochte. In diesem Falle wird ein Ersatz der Verschuldung im Zen-
tralbanksystem durch Verschuldung bei den Kreditinstituten angestrebt
werden. Unabhingig von der Filligkeitsstruktur der gewéhlten Papiere
verlieren dann die Kreditinstitute, die die Papiere nach ihren Anlage-
vorstellungen erwerben, Mittel an die Zentralbank; der Liquiditatssaldo
des gesamten Bankensystems nimmt entsprechend ab. Die Laufzeit der
Papiere entscheidet dann jedoch liber die Nachhaltigkeit des Liquiditéts-
entzuges; bei kurzfristigen Papieren, deren Plazierung kaum Schwierig-
keiten bereiten diirfte und die in die Offen-Markt-Politik hineingenom-
men werden konnen, ist der Liquiditdtsentzug nur voriibergehender Art.
Er dient in der Regel nur zur Beeinflussung der Geldmarktsétze. Ob eine



46 Karl-Heinz Hansmeyer

Plazierung langfristiger Titel im Geschédftsbankensystem gelingt, hingt
von der jeweiligen konjunkturpolitischen Situation und der bereits be-
triebenen Zentralbankpolitik ab. Erfolgt die Umtauschoperation z. B. bei
fortgeschrittener Konjunktur, d. h. in einer Situation, in der das lédnger-
fristige Geldangebot sowohl wegen der wachsenden Nachfrage als auch
infolge restriktiver Geldpolitik knapp zu werden beginnt, so werden die
Kreditinstitue ihrer privaten Kunden zuliebe wie auch aus Furcht vor
Kursverlusten von einem langfristigen Engagement absehen. Darliber
hinaus tritt gerade dann der bereits beschriebene Zielkonflikt zwischen
Zinsminimierungs- und Liquiditatspolitik auf. Eine Konsolidierung von
Notenbankkrediten durch ldngerfristige Kredite im Geschaftsbanken-
system diirfte daher sowohl zins- wie liquiditédtspolitisch in der Anfangs-
phase des Booms ein taugliches Instrument sein und nur hier zu einer
Minimierung des Zielkonflikts fithren. In dieser Phase pflegt ndmlich das
Zinsniveau (noch) niedrig zu sein, die Konkurrenz 6ffentlicher und pri-
vater Verschuldungswiinsche im Bankensystem ist noch méglich und eine
moglichst friihzeitige Liquiditdtsbindung ist sicherlich geeignet, eine
rechtzeitige Dampfungspolitik einzuleiten. Das bedeutet aber auch, daB
der beschriebene Umtausch am Anfang notenbankpolitischer Restrik-
tionsmaBnahmen stehen muB, d.h. dann zu erfolgen hat, wenn noch
keine zinssteigenden Effekte erzielt worden sind. Die Frage nach den
Wirkungen von Zinserwartungen bleibt freilich offen; dies ist jedoch ein
allgemeines Problem, kann doch eine Liquiditédtspolitik, die mit dem
Anti-Realisierungs-Vorurteil operiert, nur dann erfolgreich sein, wenn es
ihr gelingt, den Zeichner liber die Zins- bzw. Kursentwicklung zumin-
dest zeitweilig zu tauschen.

Derartige Umschichtungsprozesse, die selbstverstindlich unter ande-
ren konjunkturellen Vorzeichen auch in der entgegengesetzten Richtung
verlaufen konnen, werden von der Zentralbank selbst im Rahmen ihrer
Offen-Markt-Politik in Gang gesetzt. Auch in diesem Falle bleibt das
Volumen der Verschuldung konstant, da die Zentralbank Ké&ufe und
Verkéufe nur auf eigene Rechnung vornimmt. Kdufe und Verkdufe im
Namen des Staates verdndern hingegen die Nettoverschuldung und
scheiden daher aus der Betrachtung aus.

Operationen am offenen Markt stehen allein im Dienste der Liquidi-
téatspolitik; da es sich nur um umlaufende Wertpapiere handelt, steht fiir
die Emittentin der Zins fest, was freilich nicht besagt, dafl solche Ge-
schifte nicht die Effektivverzinsung der Glaubiger beeinflussen. Die
Schuldnerin ,Offentliche Hand“ braucht davon jedoch nur bei Neu-
emissionen Notiz zu nehmen. Auflerdem findet durch diese Politik keine
Verdnderung der Schuldenstruktur statt; es erfolgt lediglich eine Um-
schichtung zwischen Zentralbank, Kreditinstituten und Nichtbanken (mit



Die optimale Schuldenstruktur bei gegebenem Schuldenstand 47

Ausnahme des offentlichen Sektors). Die Liquiditatswirkungen zwischen
Zentralbank und Nichtbanken seien am Beispiel eines Wertpapierkaufs
durch Private dargestellt: Der private Haushalt erwirbt ein Aktivum
und zahlt durch Verringerung seines Guthabens und/oder durch Schuld-
aufnahme bei einem Kreditinstitut. Dieses liberweist den Gegenwert in
Zentralbankguthaben an die Notenbank, so da8 der Liquiditatssaldo der
Kreditinstitute sinkt. Der umgekehrte Vorgang 148t den Liquidititssaldo
der Kreditinstitute steigen. Welche Papiere mit unterschiedlicher Lauf-
zeitenstruktur fiir diese Transaktionen eingesetzt werden sollen, hiangt
von den weiteren erwiinschten Effekten ab. Gleichgiiltig, welche Papiere
gewdhlt werden, der gewilinschte beschriebene Liquiditatseffekt tritt
immer ein. Allerdings lassen sich durch Wahl der Laufzeiten unter-
schiedliche Zinseffekte erzielen®. So fiihrt ein Verkauf kurzfristiger
Titel an Nichtbanken zum beschriebenen Liquiditdtsentzug im Banken-
system mit der Folge einer Steigerung der Geldmarktsitze. Der Kapital-
marktzins wird mit einer zeitlichen Verzégerung folgen, z. B. dadurch,
daB bei gleichbleibender Nachfrage das Geldangebot der Kreditinstitute
wegen der verringerten Liquiditdt zurlickgeht. Erfolgt die Transaktion
der Zentralbank jedoch in langfristigen Papieren, d. h. iiber die Borse, so
sind die Liquiditatswirkungen und damit die Wirkungen auf den Geld-
markt wiederum die gleichen; in diesem Falle wird aber auch sofort eine
Zinssteigerung auf dem Kapitalmarkt eintreten. Auf diese Weise zeich-
net sich die Moglichkeit ab, ,die Offenmarktoperationen fiir eine diffe-
renzierte Zinspolitik einzusetzen. Zumindest liber einen gewissen Zeit-
raum hinweg 148t sich der Kapitalmarktzins in anderer Richtung beein-
flussen als der Geldmarktzins*“*.

Finden solcherart beschriebene Transaktionen in langfristigen Staats-
papieren direkt mit den Kreditinstituten statt, so ergeben sich analoge
Liquiditatswirkungen. Auch die Zinswirkungen auf dem Geldmarkt
werden #hnlich sein, desgleichen die verzogerten Wirkungen auf dem
Kapitalmarkt. Eine gleichzeitige Beeinflussung des Kapitalmarktzinses
diirfte dann freilich nicht moéglich sein. Daraus folgt, daB3 es wiinschens-
wert ist, auch Nichtbanken jederzeit in die Transaktionen einschalten
zu konnen; zu der bereits am Anfang erarbeiteten Forderung nach einem
breiten Facher hinsichtlich der Laufzeit tritt damit die Forderung nach
breiter Zeichnergruppierung hinzu. Kauf und Verkauf kurzfristiger
Staatspapiere zwischen Zentralbank und Kreditinstituten verdndern
demgegeniiber die Nettoliquiditdt der Kreditinstitute nicht, da infolge
der kurzen Laufzeiten eine jederzeitige Refinanzierung moglich ist. Sind

35 Siehe hierzu ausfiihrlich C. Kéhler, Geldwirtschaft, a. a. O., S. 259 £.
36 Ebenda, S. 259.
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damit Liquiditétseffekte so gut wie ausgeschlossen, so ergeben sich Zins-
effekte allein schon dadurch, dal die Zentralbank durch die Anlagemdog-
lichkeit in kurzfristigen Staatstiteln eine Verzinsung sonst unverzins-
licher Guthaben anbietet und damit den Geldmarktzins beeinflufit.

Die geschilderten liquiditatspolitischen Zusammenhinge lassen sich bis
dorthin verfolgen, wo die Zentralbank lediglich durch ihr blo8es Dasein
wirksam wird. Es handelt sich um den Fall, daB eine Umschichtung von
Staatstiteln zwischen Privaten und Kreditinstituten in der Weise erfolgt,
daB die Kreditinstitute notenbankfihige Titel von den Privaten kaufen,
d. h. mit Giralgeld bezahlen. Damit hat bei den Kreditinstituten Giral-
geldschopfung zu Gunsten der Privaten® stattgefunden. Die durch solche
Geldschépfung entstandenen zusédtzlichen Einlagen haben ,in vollem
Umfang ihren bilanzmiBigen Gegenposten in notenbankfihigen Titeln,
also in Werten..., die zur Sekundéirliquiditdt zdhlen...“. Auf diese
Weise ,,erhoht sich notwendigerweise ... die Liquiditdtsquote der Ban-
ken“®, Im zweiten Schritt kann dann iiber Lombardierung oder Offen-
Markt-Politik eine Refinanzierung im Zentralbanksystem erfolgen, die
— wenn auch in abgeschwichtem MaBe — Primaérliquiditdt entstehen
1a8t. Durch den Verkauf von 6ffentlichen Schuldtiteln von Kreditinsti-
tuten an Private wird dann der gegenteilige Effekt erzielt; der oben dis-
kutierte Rolph-Musgrave-Ansatz erfidhrt hier seine gesamtwirtschaft-
liche Absicherung. Immerhin fiihrt nicht jeder Kauf von Staatstiteln aus
privater Hand durch das Bankensystem zu der beschriebenen Erhéhung
der Sekundarliquiditét; dies ist vielmehr nur dann der Fall, wenn es sich
um zentralbankfdhige Titel handelt. So vermindert z. B. die Gewahrung
von Schuldscheindarlehen, die nicht notenbankféhig sind, den Liquidi-
titsspielraum der Banken. Optimalvorstellungen lassen sich freilich aus
keiner dieser Uberlegungen mehr ableiten, da iiber die Verteilung zwi-
schen kurz- und langfristigen Titeln bereits vorher — und zwar vor-
nehmlich unter dem Aspekt der Zinsminimierung — entschieden worden
ist. Aufgabe der Liquiditétspolitik ist es dann lediglich, von der jeweili-
gen Konjunkturlage und der jeweiligen Gesamtliquiditdt geprigte Mini-
malvorstellungen zu entwickeln: welche Mengen von Schuldtiteln wel-
cher Fristigkeit sind mindestens erforderlich, um den gewiinschten
kurzfristigen Liquiditatseffekt zu erreichen? Die Verbindung zur Zins-

37 Pfleiderer, der auf diesen Fall besonders aufmerksam gemacht hat, be-
zieht seine Uberlegungen auf eine Neuemission. In diesem Falle hitte eine
Geldschopfung zu Gunsten des Staates stattgefunden. O. Pfleiderer, Noten-
bank und Geschiftsbanken im System antizyklischer Finanzpolitik, in: Theorie
und Praxis des flnanzpolitischen Interventionismus, Fritz Neumark zum
70. Geburtstag, hrsg. v. H. Haller u. a., Tilibingen 1970, S. 520.

3 Ebenda, S. 520.
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minimierung ist dann vollends gel6st, wenn sich die Zentralbank die
liquiditédtspolitisch notwendigen Titel selbst schafft. —

Eine liquidititspolitisch orientierte Schuldenpolitik, die insbesondere
die langfristigen Anleger erfassen will, kennt daher zumindest nach dem
heutigen Stand der Informationen nicht das Mall der Konflikte mit der
fiskalischen Zielsetzung, wenn diese unter langfristigem Aspekt mit der
Erhaltung eines ergiebigen Kapitalmarktes identisch ist. Von hier aus
dringt sich dann sehr rasch die Frage auf, ob nicht eine liquiditétspoliti-
sche Schuldenpolitik des Staates besser durch notenbankpolitische MaB-
nahmen ersetzt werden sollte. Dabei geht es nicht um eine Einsparung
der fiskalischen Kosten i. e. S.; diese fallen vielmehr auch bei der Noten-
bank an, die den Fiskus dann iiber eine geringere Gewinnabfiihrung be-
teiligt. Entscheidend konnte vielmehr sein, daf eine liquiditédtspolitisch
orientierte Schuldenpolitik der Zentralbank als deren ,normales“ Ver-
halten angesehen wird und daher keine Einwirkungen auf die Bonitéts-
tiberlegungen der Anleger hat. Demgegeniiber kénnten Manipulationen
des Staates, die dem gleichen Ziel dienen, Anlaf3 geben, tiber das Ver-
halten des Schuldners nachzudenken. Eine solche ,, BewuBtseinsspaltung”
wird jedoch zumindest bei den institutionellen Anlegern kaum eintreten;
die Grenzen der liquiditdtsorientierten Schuldenpolitik werden daher
eng gezogen bleiben.

Summary

Starting on the assumption of W.L. Smith that the volume of public
debt be constant we analyse in this paper only those transactions that
influence the structure not the volume of public debt. The optimum of
this structure is determined by both, a fiscal and a liquidity aspect. After
having analysed the rather simple policy of minimizing the interest
burden it becomes possible to analyse the conflicts which emerge if be-
side the fiscal aspect also the liquidity aspect becomes relevant. The dis-
cussion of this problem takes place in three steps, which get more and
more realistic. In the first step we assume the private households to be
the only partners of liquidity policy; the impact of commercial banks and
of the Federal Bank are unconsidered. In the following second thoughts
the commercial banks and the Federal Bank are included into the analysis,
so that the further results must be modified. Concluding we discuss the
possibility of reaching the aims of the liquidity policy by other politics,
a question which seems very important in view of the incompatibility of
the different aims of debt management.

4 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 61



DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-42521-1 | Generated on 2025-12-05 10:35:12
OPEN ACCESS | Licensed under CC BY 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/



Zu einigen Fragen der staatlichen Schuldenpolitik*
— Erfahrungen aus der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg —

Von Wilkelmine Dreifiig (Berlin)

1. Einleitung

Im Rahmen des Gesamtthemas , Staatsverschuldung* erschien es gebo-
ten, neben der Beschiftigung mit der Theorie der 6ffentlichen Verschul-
dung auch Fragen der praktischen Schuldenpolitik zu behandeln. Letz-
teres soll im folgenden geschehen. Wie aus dem Untertitel des Referats
hervorgeht, soll auf Erfahrungen eingegangen werden, die auf diesem
Gebiet in der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg gemacht wurden. Viel-
gestaltige Probleme ergaben sich besonders in denjenigen Lindern, die
ihre im Zweiten Weltkrieg aufgenommene Verschuldung nicht durch
Wahrungsreformen oder Inflationen gréBeren Ausmafles ganz oder z. T.
beseitigt hatten und in denen sich der Schuldenstand iiberdies — anders
als nach friitheren Kriegen — nicht durch Tilgungen verminderte, son-
dern im Gegenteil infolge der defizitdren Haushaltsentwicklung erhéhte.
Es lag daher nahe, die Ausfithrungen auf die Verschuldungspolitik in den
USA und England, d. h. in den wichtigsten der zuvor gekennzeichneten
Lénder zu konzentrieren. Um das Thema nicht iiber Gebiihr aus-
zuweiten, beziehen sich die Ausfiihrungen lediglich auf die Verschuldung
bzw. die Schuldenpolitik der Zentralregierung.

Auf die BRD, in der die Kriegsverschuldung weitgehend annulliert
wurde und in der die Nachkriegsverschuldung des Bundes erst seit dem
Beginn der 60er Jahre langsam in eine GroB8enordnung hineinwichst, die
gesamtwirtschaftlich von Belang ist, wird im darstellenden Teil des
Referats nicht eingegangen. Nur am Schlu8l wird — zur Vorbereitung der
Diskussion — die Frage gestellt, ob man nicht hierzulande aus den Erfah-
rungen der ausldndischen Praxis Nutzen ziehen kénnte.

Der am Ende des Zweiten Weltkrieges in England und den USA vor-
handene sehr groBe Umfang der Schuld hétte, fiir sich betrachtet, nicht
zu schwerwiegenden Problemen fiihren miissen, zumal sich trotz ihrer
weiteren Zunahme ihr Anteil an anderen volkswirtschaftlichen Gr68en —
Sozialprodukt, Steuerkraft, Sparvolumen und Gesamtbetrag der finan-
ziellen Forderungen — nach und nach verringerte. Da8 die fiir die Schul-

*) Abgeschlossen im September 1970.
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denpolitik verantwortlichen Schatzdmter gleichwohl mit groen Schwie-
rigkeiten zu kdmpfen hatten, lag daran, daB sie in einer Zeit schleichen-
der Inflation und — eng damit verbunden — steigender Zinssédtze ope-
rieren muf3ten. Betrachtet man den gesamten Zeitraum, der nach dem
Ende des Krieges verflossen ist, so hat sich nicht nur das allgemeine
Preisniveau stindig erh6ht, sondern es sind auch die Zinssédtze betracht-
lich gestiegen. Zwar hat es in den beiden Lindern Perioden gegeben, in
denen das reale Wachstum gering, ja voriibergehend sogar riickldufig
war, aber das Ziel der Wahrungsstabilitdt (und mehr und mehr auch das
des Ausgleichs der Zahlungsbilanz) war fast immer stdrker gefdhrdet
als das der Vollbeschédftigung oder eines ausreichenden Wachstums.
Diese Entwicklung stand im Gegensatz zu der wihrend des Zweiten
Weltkrieges weit verbreiteten Erwartung, daBl es nach dem Ende der
auf den Krieg folgenden Umstellungsperiode erneut zu einer linger
andauernden Stagnation der Wirtschaftstdtigkeit kommen koénne. Da
aber die 6konomische Entwicklung anders verlief, muBiten die fiir die
Schuldenpolitik verantwortlichen Stellen bemiiht sein, die aus dem
Krieg ererbten sowie die neu aufzunehmenden Schulden so zu plazieren,
daB dadurch die Inflationstendenzen zumindest nicht verstiarkt, sondern
moglichst vermindert wurden. UnerléBlich hierfiir war, der sich mit dem
Zeitablauf stindig verkiirzenden Laufzeit der Schuld entgegenzuwirken,
um zu vermeiden, daB die Schuldtitel mehr und mehr zu Geldsurrogaten
(near-money) wurden. AuBerdem war es erforderlich, die Schuld in még-
lichst groBem Umfang fest bei Stellen auBerhalb des Bankensystems,
namentlich bei Privatpersonen und Kapitalstellen unterzubringen. Das
war vor allem deshalb nicht leicht, weil die Zinsen der im Krieg aufge-
nommenen Schulden auBerordentlich niedrig waren und die Zentralban-
ken in der Zeit nach dem Krieg dieses — schon bald nicht mehr marktge-
rechte — Zinsniveau zunéchst praktisch zu garantieren versuchten. Aber
auch nachdem die Zentralbanken wieder eine gréSere Freiheit erlangt
hatten und die Gefahr gebannt war, daB die Schuld durch bedingungslose
Kursstiitzungstransaktion automatisch monetisiert werden koénnte,
entstanden nicht geringe Probleme bei der Prolongation der nach und
nach filligen Kriegsschuld (Refundierung) und bei der Plazierung der
neu aufzunehmenden fremden Mittel.

Wie die Schatzimter diese Probleme zu l6sen versucht haben, soll im
folgenden beispielhaft dargestellt werden. Wegen der groSen Bedeutung,
die die Fristigkeitsstruktur, die Glaubigerstruktur und die Begebungs-
technik fiir eine den gesamtwirtschaftlichen Erfordernissen angemes-
sene Plazierung haben, werden einzelne Beispiele aus diesen Fragenkrei-
sen ausgewahlt:

(1) Das in den USA entwickelte Verfahren des Advance Refunding
(= Prolongation vor Falligkeit),
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(2) die Politik hinsichtlich der an Privatpersonen ausgegebenen Sonder-
titel (Savings Bonds) sowie

(3) Verfahren zur Verbesserung des Absatzes von Staatstiteln.

Diese Beispiele beziehen sich z.T. auf nur einen der genannten Be-
reiche; z. T. greifen sie jedoch dariiber hinaus. So wurde durch das zur
Verldangerung der Fristigkeit entwickelte Advance Refunding auch die
Begebungstechnik geédndert; zugleich erwartete man von ihm eine Ver-
besserung der Glaubigerstruktur.

AbschlieBend sei betont, daB3 im folgenden nur die Frage interessiert,
wie die Schatzimter die Schuldenpolitik vor dem Hintergrund der lin-
gerfristigen Tendenzen zur Preissteigerung und Zinserhéhung zu mei-
stern versucht haben. Auf die Méoglichkeit, iiber die Schuldenpolitik im
Sinne des ,Debt Management® auf sich kurzfristig &ndernde konjunk-
turelle Situationen Einflu auszuiiben, wird nicht eingegangen, da dies
das Thema des vorhergehenden Beitrages ist'.

II. Das Advance Refunding

In den Nachkriegsjahren ist die ,Fundierung“ der Staatsschuld wieder
zu einem vordringlichen — wenn auch nicht immer erreichten — Ziel der
staatlichen Schuldenpolitik geworden. Die Verschuldung der beiden an-
gelsdchsischen Lénder hatte zwar bei Kriegsende relativ lange durch-
schnittliche Restlaufzeiten® aufgewiesen, weil das Schwergewicht der
Kriegsfinanzierung (neben einer rigorosen Besteuerung) bei der Bege-
bung langfristiger Anleihen gelegen hatte. Aber wenn man keine beson-
deren MaBnahmen ergriff, muite die am Kriegsende bestehende Schuld
mit dem Zeitablauf immer kurzfristiger werden. In den Vereinigten
Staaten® ist es in der Tat bis zum Ende der 50er Jahre zu einer starken
Verkiirzung der durchschnittlichen Laufzeit gekommen, gegen die zu-
néchst nur wenig unternommen wurde. Erst in den Jahren 1960 bis 1965
wurde mit dem Advance Refunding versucht, diese Entwicklung nicht
nur aufzuhalten, sondern in ihr Gegenteil zu verkehren. Wie es dazu

1 Vvgl. K. A. Hansmeyer: Die optimale Schuldenstruktur bei gegebenem
Schuldenstand, S. 19 ff.

2 Hier wie im folgenden wird immer auf die Restlaufzeit Bezug genommen,
d. h. den Zeitraum, der von dem betreffenden Tage bis zur Falligkeit reicht.
Eine Anleihe, die beispielsweise Ende Dezember 1941 mit einer 30jdhrigen
Laufzeit begeben wurde, ist demnach im Jahre 1971 in die Laufzeitkategorie
von bis zu einem Jahr einzustufen.

3 In England war die Laufzeitverkiirzung jedenfalls in den 50er Jahren
wesentlich weniger ausgepragt; vgl. zur Frage des ,funding“: Report of the
Committee on the Working of the Monetary System (Radcliffe Report),
Ziff. 549 ff., London, Her Majesty’s Stationary Office, Cmnd 827, 1957; im fol-
genden als Radcliffe-Report zitiert.
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kam und welchen Erfolg die Fundierungsbestrebungen hatten, soll nach-
stehend dargestellt werden.

1. Entwicklung der Fristigkeitsstruktur
der amerikanischen Bundesschuld bis zum Jahre 1960

Die Ausfiihrungen beziehen sich lediglich auf die marktfdhige Schuld,
d. h. auf diejenigen Schuldtitel, die vom Schatzamt am Markt plaziert
werden miissen. Die nicht-marktfihige Schuld, zu der vor allem die bei
Privatpersonen untergebrachten Savings Bonds und die an regierungs-
eigene Fonds (Sozialversicherung und Pensionskassen) abgegebenen
Sondertitel zdhlen, kann auBler Betracht bleiben, da sich die Savings
Bonds, wie noch zu zeigen sein wird, trotz des jederzeitigen Riickgabe-
rechts als relativ stabiles Element der Verschuldung erwiesen haben
(vgl. IIT) und die Sondertitel in der Regel auf lange Sicht bei den betref-
fenden Fonds plaziert waren. Zur marktfdhigen Schuld, die von Privat-
personen, Kapitalgesellschaften, dem Bankensystem sowie Kapitalsam-
melstellen gehalten wird, zdhlen Schatzwechsel (Treasury Bills), Notes,
Certificates und Bonds*. Mit rd. 190 Mrd. $ machte sie Ende Juni 1946
rd. 70