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1. Einleitung

Noch vor den fiskalischen, allokativen und distributiven Wirkungen sind es
die konjunkturellen Aspekte der staatlichen Schuldenstrukturpolitik, denen die
Mehrheit des Wissenschaftlichen Beirats beim Bundesfinanzministerium eine
besondere Bedeutung beimiBt!. In Zeiten ungleichgewichtigen Wachstums,
also praktisch immer, solle die staatliche Schuldenverwaltung die Fristigkeits-
struktur so einrichten, daB von ihr konjunkturstabilisierende Wirkungen auf
die private Nachfrage ausgeiibt werden. Diese Prioritidtensetzung ist eines der
Motive fiir die vorliegende Studie.

Die Frage der konjunkturellen Wirkungen der Schuldenstrukturpolitik ist in
der Literatur vielfach behandelt worden?. Der allgemeine und durchaus plausi-

* Fiir Diskussionen und Kommentare zu diesem Aufsatz danken wir JORGEN WOL-
TERS und ASTRID ZIMMERMANN-TRAPP. BERND GUTTING war bei der Sichtung der
umfangreichen Literatur behilflich. Verbleibende Mangel gehen allein zu unseren Lasten.

! WISSENSCHAFTLICHER BEIRAT BEIM BUNDESMINISTERIUM DER FINANZEN: Gutachten zur
Schuldenstrukturpolitik des Staates, Schriftenreihe des Bundesministeriums der Finanzen,
Heft 27, Bonn 1979, S. 52. Anders als wir es tun und als in der Literatur iiblich, bezieht sich
der Beirat dabei allerdings auf eine Definition der Staatsschulden, die die Geldmenge
ausschlieBt (vgl. S. 16f). Das bedeutet insbesondere, daB Offenmarktpolitiken nicht zum
,»Debt Management® gehoren. Diese Abgrenzung mag wegen der institutionellen Tren-
nung zwischen Regierung und Notenbank in der Bundesrepublik ihre Berechtigung
haben, doch aus theoretischer Sicht wirkt sie etwas kiinstlich.

2 Vgl. z.B. E.R.RoLpu: Principles of Debt Management, in: American Economic
Review, Vol. 67 (1957), S. 302-320; J. ToBIN: An Essay on the Principles of Debt Manage-
ment, in: Fiscal and Debt Management Policies, A Series of Research Studies Prepared for
the Commission on Money and Credit, Englewood Cliffs, N.J., 1963, S.143-213, hier
nach dem Wiederabdruck in J. ToBIN: Essays in Economics, Volume 1: Macroeconomics,
Amsterdam — London 1971, S.378-455; M. WiLLms: Der Einsatz der Staatsschuld
als geldpolitisches Instrument, in: Kredit und Kapital, Bd.1 (1968), S.405-438;
K.-H. HansMEYER: Die optimale Schuldenstruktur bei gegebenem Schuldenstand, in:
H. HALLER und W. ALBERS (Hrsg.): Probleme der Staatsverschuldung, Berlin 1972, S. 19—
49; G.JURKE: Grundlagen des Debt Management, Berlin 1972; G. MILBRADT: Ziele und
Strategien des debt management, Baden-Baden 1975; DERs.: Debt Management, in:
E.NoworNy (Hrsg): Offentliche Verschuldung, Stuttgart — New York 1979, S.75-86;
O. GANDENBERGER: Ziele und Strategien der staatlichen Schuldenpolitik, in: Finanz-
archiv, N.F. Bd. 36 (1977/78), S.162-175 (Besprechungsaufsatz zu MILBRADT: Ziele und

10 Finanzarchiv N.F.39 H.2
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ble Tenor der Ergebnisse ist, da eine Umschichtung der Staatsschuld, die zu
einer Verkiirzung der Fristigkeit und damit zu einer Erhohung des Liquiditéts-
grades der Staatspapiere fiihrt, expansiv wirkt. So unstrittig dieses Ergebnis ist,
so unklar sind die Details des Mechanismus, der es produziert. Vielfach
erschopft sich die Literatur in recht allgemein gehaltenen Ausfithrungen. Und
wenn konkrete Modellansédtze angeboten werden, dann wird zum Zwecke der
Konstruktion formaler Optimierungsmodelle in der Regel mit reduzierten
Gleichungen gearbeitet, bei denen z.B. postuliert wird, daB Volkseinkommen
und Zinssitze bestimmte Funktionen der vorhandenen Besténde verschiedener
Staatsschuldtitel sind; was hinter diesen Funktionen steckt, bleibt weitgehend
im dunkeln.

In diesem Beitrag sollen die Nachfragewirkungen des ,,Debt Management“
im Rahmen eines einfachen keynesianischen Modells fiir eine geschlossene
Wirtschaft untersucht werden. Das Modell ist vom IS-LM-Typ, weist aber die
Besonderheit auf, daB es drei statt zwei Vermogensanlageformen gibt: Neben
dem Geld ein kurzfristiges und ein langfristiges verzinsliches Wertpapier. Im
wechselseitigen Austausch der drei Anlageformen durch staatliche Instanzen
besteht die Schuldenstrukturpolitik, die wir betrachten®.

Zur Vermeidung der bekannten Schwierigkeiten, die bei der Verwendung
zeitdiskreter ,,Stock-Flow“-Ansitze auftreten®, ist das Modell zeitkontinuier-
lich formuliert. Wir beschrinken uns darauf, seine zeitpunktbezogene Losung
zu studieren®. Eine Ausweitung auf dynamische Fragestellungen ist sicher
nteressant, doch sollte es unter dem Aspekt der konjunkturellen Wirkungen des
,Debt Management® vertreibar sein, die damit verbundenen analytischen
Probleme erst einmal auszuklammern.

Im nachfolgenden Abschnitt 2 wird das Grundmodell formuliert, wobei der
mikrodkonomischen Begriindung der privaten Bestandsnachfrage nach den
verschiedenen Anlageformen eine besondere Aufmerksamkeit gewidmet wird.

Strategien ..., aa0.); G. DIECKHEUER: Staatsverschuldung und wirtschaftliche Stabilisie-
rung, Baden-Baden 1978. Eine breite Ubersicht iiber weitere Literatur findet man vor
allem bei MILBRADT: Ziele und Strategien ..., aaO.

3 Unser Ansatz ist eine Variante des empirisch-makroskonomischen Modells von
A.ANDO und F. MobpIGLIANI: Some Reflections on Describing Structures of Financial
Sectors, in: G.FromM und L.KremN (Hrsg): The Brookings Model: Perspective and
Recent Developments, Amsterdam — Oxford — New York 1975, S.524-563, von dem
wesentliche Elemente des im n#chsten Abschnitt beschriebenen Portefeuilleverhaltens
iibernommen wurden. ANDO und MODIGLIANI benutzen ihr Modell nicht zur Analyse des
staatlichen Debt Management und nehmen im Gegensatz zur vorliegenden Abhandlung
das Produktionsniveau als exogen vorgegeben an.

4 Vgl. D.FoLey: On Two Specifications of Asset Equilibrium in Macroeconomic
Models, in: Journal of Political Economy, Vol. 83 (1975), S. 303-324.

5 In der kurzfristigen Analyse sind Bestandsinderungen, die aus der Akkumulation
von Stromen entstehen, vernachlidssigbar, wenn nur die betrachteten Fristen geniigend
kurz sind. Im zeitkontinuierlichen Modell gibt es bei der Analyse der zeitpunktbezogenen
Losung im mathematisch strengen Sinne iiberhaupt keinen Einflul der Stréme auf die
entsprechenden Bestidnde.
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Im Abschnitt 3 werden die mdglichen ,,Debt-Management®“-Politiken im einzel-
nen diskutiert. Die dabei noch getroffene Annahme einer fehlenden aktiven
Giralgeldschopfung wird im Abschnitt 4 aufgehoben. Der Abschnitt 5 behan-
delt das Problem der Schuldenillusion und untersucht, wie die Ergebnisse
modifiziert werden miissen, wenn die Steuerverpflichtungen zur Bedienung der
Staatsschuld mit dem Bestand an langfristigen Wertpapieren saldiert werden.
Im SchluBabschnitt 6 wird zusitzlich zu einem Reslimee ein Ausblick auf
weiterfiihrende Probleme geboten.

2. Das Grundmodell

Die Modellierung der Portefeuillewahl ist naturgemifl von zentraler Bedeu-
tung fiir einen Ansatz zum ,,Debt Management®“. Dabei stellt sich zundchst das
Problem, daBl man zur Vereinfachung das weite Spektrum der in der Wirklich-
keit vorkommenden Anlageformen auf eine sehr geringe Zahl von Idealtypen
zusammendringen mufB. Wir wihlen die drei folgenden: 1. Geld (im Sinne von
KEYNES® M,), 2. ein kurzfristiges Wertpapier ohne Kursrisiko, 3. Konsols, die
eine unbegrenzte Laufzeit haben, pro Stiick einen festen Zinsertrag abwerfen
und entsprechend dem Kursrisiko unterliegen.

Bei dieser Spezifikation gehen wir von der Vorstellung aus, daB3 sich hinter
den Konsols sowohl langfristige Staatspapiere als auch Unternehmensaktien
verbergen. Im Vergleich zum Geld oder zu kurzfristigen verzinslichen Papieren
erscheinen ja beide Anlageformen als nahe Verwandte, wenn man bedenkt, daf3
sie beide langfristige Kapitalgeschifte verkdrpern und zudem mit dhnlichen
Kursrisiken verbunden sind.

Diese Vorstellung ist allerdings nicht ohne Probleme. So hat ToBIN den
Standpunkt vertreten, daB Geld, kurzfristige und langfristige Staatspapiere
allesamt untereinander bessere Substitute seien als jedes dieser Papiere be-
ziiglich der Aktien®. Im Gegensatz zu unserem Ansatz, den er als ,,Modell B¢
klassifiziert, favorisiert er ein alternatives ,,Modell A“, bei dem Aktien als
eigenstindige Anlageform behandelt und langfristige mit kurzfristigen Anlage-
formen analytisch zusammengefaBt werden. Ganz abgesehen davon, daB im
Modell A ,,Debt-Management“-Operationen schon von der Konstruktion her
zur Wirkungslosigkeit verurteilt wiren, scheint uns dieses alternative Modell
wenig realistisch zu sein.

¢ J.Tosin: An Essay on the Principles of Debt Management, aaO., S.394-402. Daf3
kurz- und langfristige Staatspapiere generell schlechte Substitute sind, wird fiir die
Bundesrepublik von KoniG und WOLTERs nachgewiesen: H. K6NIG und J. WOLTERS:
Uber den Zusammenhang zwischen kurz- und langfristigem Zinssatz: Eine Spektralanalyse
der westdeutschen Zinsstruktur, Basler wirtschaftswissenschaftliche Vortriage Nr. 1, Ziirich
1969; pies.: Uber den Zusammenhang zwischen kurz- und langfristigem Zinssatz:
Bemerkungen zur Modigliani-Sutch-Hypothese der Zinsstruktur, in: Jahrbiicher fiir
Nationalékonomie und Statistik, Bd. 183 (1969/70), S.487-509. Vgl. auch M. WiLLwMs: Der
Einsatz der Staatsschuld als geldpolitisches Instrument, aaO. '

10*
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Der von ToBIN verwendete Priifstein zur Beurteilung der rivalisierenden
Modelle ist die Frage, wie der Kapitalmarkt auf eine isolierte Erh6hung des
Bestandes langfristiger Staatspapiere reagieren wiirde. Offenbar miifite im
Modell B der Kurs der langfristigen Staatspapiere zusammen mit dem Aktien-
kurs fallen, win tiber eine steigende Effektivrendite den notigen Anreiz zum
vermehrten Halten des Blocks langfristiger Anlagen hervorzurufen. In ToBINS
Modell A fiele indes nur der Kurs der Staatspapiere, doch der Aktienkurs stiege.

Diese Implikation erlaubt den Riickgriff auf einen kiirzlich von ROLEY
verdffentlichten mikrodkonomischen Ansatz, bei dem das Kapitalmarktgleich-
gewicht auf der Basis der MARKOWITZ-TOBINschen Portfolio-Theorie explizit
modelliert wird’. RoLEY zeigt, daB die von ToBIN behauptete gegenldufige
Bewegung von Aktien- und Rentenkurs genau dann auftritt, wenn die Ver-
mogensbesitzer erwarten, daf3 die effektiven Ertragsraten (einschlieBlich Kurs-
dnderungen) beider Anlagearten negativ korreliert sind. Im wesentlichen bedeu-
tet dies, daB} die Kapitalanleger nicht nur als Ergebnis der beschriebenen Priif-
situation, sondern ganz generell beziiglich aller moglichen unvorhersehbaren
Einfliisse eine vornehmlich gegenldufige Entwicklung der Kurse auf dem
Aktien- und Rentenmarkt erwarten miissen. Diese Anforderung ist offenkundig
unrealistisch®. Erwarten die Anleger eine eher gleichlaufende Entwicklung der
Kurse, wie sie in der Wirklichkeit ja auch tatséchlich vorliegt®, so spricht nichts
fiir den von ToBIN favorisierten Modelltyp A. Von den beiden Alternativen ist es
dann nur der diesem Aufsatz zugrunde liegende Typ B, der aus portfoliotheore-
tischer Sicht legitimiert werden kann.

Es gibt also Geld, kurzfristige verzinsliche Wertpapiere und Konsols. Das
gesamtwirtschaftliche Portefeuillegleichgewicht fiir die drei Anlageformen be-
schreiben wir durch zwei Gleichungen. Die eine ist die iibliche LM-Gleichung*®

(1) M=L(Y, r)
(+) (—)

mit M als der Geldmenge, L als der Geldnachfragefunktion, Y als dem

7 V.Rovrey: The Theory of Federal Debt Management, in: American Economic Review,
Vol. 69 (1979), S.915-926. Fiir die im Text folgenden Ausfiihrungen beachte man insbe-
sondere Gleichung (6). Von der unten in FuBnote 17 angefiihrten Kritik an ROLEY bleiben
diese Ausfithrungen unberiihrt, denn man kann ROLEY's Ansatz mit dem unsrigen z.B.
dadurch kompatibel machen, daB man das, was ROLEY ,.Geld“ nennt, mit der Summe aus
Geld und kurzfristigen Wertpapieren in unserem Modell gleichsetzt und in Gleichung (6)
q2=05s=0 annimmt.

8 DaB sein Ansatz diese Erwartungshypothese implizit bendtigt, war TOBIN offenbar
nicht bewuBt. Anders ist es jedenfalls nicht erklédrlich, daB er zur Fundierung des
Modells A eine Reihe von Argumenten anfiihrt, die zwar eine geringe, nicht aber eine
negative Korrelation zwischen den Ertragsraten der Aktien und der langfristigen Staats-
papiere plausibel machen kdnnen.

® Vgl. V.RoLEY: The Theory of Federal Debt Management, aaO., S.920 (Tab. 1).

19 Tn dieser Arbeit kennzeichnen die in Klammern stehenden Symbole unter den
Argumenten einer Funktion die Vorzeichen der entsprechenden partiellen Ableitungen.
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Produktionsniveau im privaten Unternehmenssektor und r als dem kurzfristi-
gen Zinssatz. Die andere lautet

M+ B

@) M+B+D/q

=f(r, q) 0<f<I.
W)

Dabei ist B der wertméBige Bestand an kurzfristigen Papieren, und D milBt
die Stiickzahl der vorhandenen Konsols, wobei die Einheiten so gewahlt sind,
daB ein Konsol 1 DM pro Zeiteinheit an Zinsertrag erbringt. Mit g als dem
langfristigen Zinssatz ist dann D/q der Kurswert der Konsols'!. f ist eine
Funktion, die den gewiinschten Anteil der beiden kurzfristigen Anlageformen
am gesamten Portfeuillevolumen (M + B+ D/q) angibt. Ein Portefeuillegleich-
gewicht verlangt offenbar, daB dieser gewiinschte Anteil mit dem tatsdchlichen
Anteil, der durch die linke Seite der Gleichung (2) verkorpert wird, iiberein-
stimmt!2, Mit (D/q)/(M +B+D/q) = 1—f(r,q) kénnte man auch noch eine
dritte Gleichung ins Auge fassen, die verlangt, daB tatsédchlicher und gewiinsch-
ter Anteil der langfristigen Papiere iibereinstimmen. Aber offenkundig ist sie
redundant.

GemilB dem mit den Funktionen L und f beschriebenen Verhalten struktu-
riert der reprisentative Anleger sein Portefeuille in zwei Schritten. Zunzchst
legt er unter Beriicksichtigung der beiden Zinssdtze die Aufteilung seines
Vermogens auf kurz- und langfristige Anlageformen fest. Sodann bestimmt er in
Abhingigkeit vom Transaktionsvolumen Y und vom kurzfristigen Zinssatz r,
wieviel des kurzfristig anzulegenden Vermégens in Form von Geld und wieviel
in Form von verzinslichen Wertpapieren gehalten wird!3,

"' Da die Konsols reprisentativ fiir langfristige Staatspapiere und Aktien stehen, mifit
D die absoluten Zinseinkiinfte aus langfristigen Staatspapieren zuziiglich der Dividen-
denausschiittungen auf Aktien.
Der Klarheit halber sei angemerkt, daB g einen Effektivzinssatz (im Sinne einer
Dividendenrendite) bezeichnet und nicht einen Zinssatz, der sich unter Einrechnung von
Kursinderungen bestimmen I48t. Da bei gegebenem Erwartungsmuster beide Zinssétze
in einer strikt positiven Beziehung stehen, ist es fiir die Zwecke dieses Aufsatzes
gleichgiiltig, welcher Zinssatz Verwendung findet.

12 Damit das Portefeuillegleichgewicht stabil ist, muB uv.a. verlangt werden, daB3 die
UberschuBnachfrage nach kurzfristigen Papieren eine fallende Funktion des langfristigen
Zinssatzes ist:

7 ~(—(M+B)(—D/;12))<0 ' .
1 (M + B + D/q)

Fiir positive Bestdnde der einzelnen Wertpapiere ist diese Bedingung offenbar erfiillt.

13 Wir brauchen nicht auszuschlieBen, daB bei geniigend hohem Y oder geniigend
kleinem r die Geldnachfrage groBer als der Gesamtbetrag des gemidl (2) kurzfristig
anzulegenden Vermogens sein mag. Dieser Fall wiirde ndmlich nur bedeuten, daB} die
Gesamtheit der Anleger sich kurzfristig zu verschulden trachtet. Aber natiirlich ist er bei
strikt positiven Bestéinden aller Anlageformen im Marktgleichgewicht ausgeschlossen.
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Ein Grund fiir die so gegebene Beschreibung des Anlageverhaltens liegt in
der besonderen Rolle des Geldes. Anders als die verzinslichen Anlagen dient
Geld nicht nur der Wertaufbewahrung, sondern ist zusétzlich Transaktionsmit-
tel. In seiner Wertaufbewahrungsfunktion ist Geld ein nahezu perfektes Substi-
tut fiir kurzfristige verzinsliche Wertpapiere, denn es hat ihnen gegeniiber
keinen nennenswerten Liquiditdtsvorteil. Auch sind im Falle eines moglichen
Inflationsrisikos die Ertragsraten beider Anlageformen perfekt korreliert. Als
Transaktionsmittel ist Geld indes durch kurzfristige verzinsliche Anlagen kaum
zu ersetzen. Deshalb wird der Geldbestand unter dem Gesichtspunkt der
Wertaufbewahrungsfunktion mit den kurzfristigen Papieren sozusagen ,,in
einen Topf“ geworfen, doch im Lichte der Transaktionsfunktion zu ihren
Lasten soweit auszudehnen versucht, bis seine durch Transaktionskostenein-
sparungen bewirkte marginale interne Verzinsung dem kurzfristigen Marktzins-
satz gleicht. Eine risikotheoretische mikrodkonomische Fundierung dieses
Anlageverhaltens wurde von SHELL gegeben'*.

Im Gegensatz zu unserer Spezifikation wird in der ,,Debt-Management®-
Literatur (wie auch generell in monetaristisch orientierten makrodkonomi-
schen Portfolioansdtzen) dem Geld iiblicherweise eine Rolle zugewiesen, die
jener der verzinslichen Anlageformen dhnlicher ist'®. Insbesondere wird die
Geldnachfrage als Funktion des Vermogens sowie sdmtlicher Zinssdtze be-
schrieben.

Die Verm6gensabhdngigkeit wurde zwar risikotheoretisch von ToBIN und
ARROW zu begriinden versucht!®, doch ist diese Begriindung insofern nicht
haltbar, als verzinsliche sichere oder unsichere, aber mit dem Geld perfekt
korrelierte Anlageformen ausgeschlossen sind. Sobald man solche Anlagefor-

14 K. SHELL: Selected Elementary Topics in the Theory of Economic Decision-Making
under Uncertainty, in: G. Szec6 und K. SHELL (Hrsg.): Mathematical Methods in Invest-
ment and Finance, Amsterdam—ILondon—New York 1972, S. 65-75, hier bes. S. 70-72. Zur
vollstindigen Fundierung der Gleichungen (1) und (2) werden indes noch zwei weitere
Annahmen benotigt. Erstens muB die bei SHELL vorkommende Transaktionskostenfunk-
tion neben dem Geldbestand auch noch das Transaktionsvolumen Y, das SHELL offenbar
als gegeben annimmt, als Argument enthalten. Zweitens muBB zur Begriindung der
Anteilsfunktion f in (2) ,konstante relative Risikoaversion“ unterstellt werden, eine
Priferenzhypothese, die von H.-W. SiNw: Okonomische Entscheidungen bei Ungewifheit,
Tiibingen 1980, aus psychologischen GesetzméBigkeiten abgeleitet wird. Eine Erweite-
rung des Ansatzes von SHELL findet man in dem gemeinsam von K. SHELL und A. ANDO
geschriebenen Anhang zu A. ANDO und F. MobpIGLIANI: Some Reflections on Describing
Structures of Financial Sectors, aaQ., S. 560-563, mit dem Titel ,,Demand for Money in a
General Portfolio Model in the Presence of an Asset that Dominates Money“.

15 Eine engagierte Darstellung der Alternativposition findet man bei E. CLAASSEN: Die
Liquiditédtstheorie der Zinsstruktur, in: Jahrbiicher fiir Nationalékonomie und Statistik,
Bd. 177 (1965), 5.201-240.

16 K. ARROW: Aspects of the Theory of Risk-Bearing, Helsinki 1965, S.37-44; J. ToBIN:
Liquidity Preference as Behavior towards Risk, in: Review of Economic Studies, Vol. 67
(1958), hier nach dem Wiederabdruck in: D. HesTER und J. ToBin (Hrsg.): Risk Aversion
and Portfolio Choice, New York—London—Sydney 1967, S. 1-26.



Die konjunkturellen Wirkungen der Schuldenstrukturpolitik 285

men in die Modelle digser Autoren einfiigt, verschwindet jegliches Motiv fiir die
Geldhaltung'’. Auch empirische Untersuchungen geben keinen Hinweis dar-
auf, daB das VermoGgen eine wichtige Determinante der Geldnachfrage ist. Zwar
gibt es Untersuchungen'®, die einen Zusammenhang zwischen Vermdgen und
Geldnachfrage aufzeigen. Doch wird meistens die Vermdgensabhéngigkeit
nicht gegen die mit (1) behauptete Einkommensabhidngigkeit getestet, was
wegen der engen Korrelation zwischen Einkommen und Vermogen vonnoten
wire. Die wohl umfangreichste Studie, in der ein solcher vergleichender Test
vorgenommen wurde, stammt von GOLDFELD'®. Sie beliBt dem Vermdgen
neben dem laufenden Einkommen praktisch keinerlei Bedeutung bei der
Erklarung der Geldnachfrage.

17 ygl. J.STicLITZ: Aspects of the Theory of Risk Bearing, in: Econometrica, Vol.37
(1969), S.742f. (Besprechung zu dem gleichnamigen Buch von K.Arrow, aaO.);
U. WESTPHAL: Theoretische und empirische Untersuchungen zur Geldnachfrage und zum
Geldangebot, Tiibingen 1970, S.18; K.SHeLL: Selected Elementary Topics :.., aaO.;
A.AnDO und F.MobiGLIANI: Some Reflections on Describing Structures of Financial
Sectors, aa0., S. 560-563 (Anhang von A. ANDO und K. SHELL); H.-W. SINN: Okonomische
Entscheidungen bei Ungewifiheit, aaO., S. 282f.

Beziiglich der Rolle des Geldes im Verhiltnis zu den kurzfristigen Anlageformen muf3
sich selbst V.RoLey: The Theory of Federal Debt Management, aaO., eine dhnliche
Kritik entgegenhalten lassen (vgl. FuBnote 7). In ROLEY’s Modell gibt es Geld, kurzfristige
und langfristige Staatspapiere sowie Aktien. Uber die Annahme, daB die Fristigkeit nicht
mit der Anlageperiode iibereinstimmt, wird sichergestellt, dal nicht nur Aktien, sondern
beide Staatspapiere unsicher sind, und so gibt es das ToBIN-ARROWSsche Motiv fiir die
Geldhaltung in seinem Modell. Der Ansatz ist aber in diesem speziellen Punkt nicht
iiberzeugend, denn er verlangt implizit, daB der Planungshorizont von der Laufzeit des
kurzfristigen Papiers éiberschritten wird. In der Wirklichkeit ist dieser Fall irrelevant, da
immer Papiere mit praktisch beliebig kurzer Restlaufzeit verfiigbar sind. Wo auch immer
der Planungshorizont liegt, bei der im iiblichen Portefeuillemodell angenommenen
Abwesenheit von Transaktionskosten und bei positiven Zinssétzen ist es zum Planungs-
zeitpunkt niemals sinnvoll, Geld zu halten. Wiirde man das Geld fiir die Zeitperiode, fiir
die man es zu halten erwégt, durch ein verzinsliches Papier entsprechender Restlaufzeit
ersetzen, so kiime man mit Sicherheit in den GenuB eines positiven Gewinns.

Das einzige stichhaltige Argument fiir eine Vermogensabhingigkeit der Geldnachfrage
scheint zu sein, daB ein Teil der Transaktionskosten, die durch Geldhaltung manipulier-
bar sind, im ProzeB der Portefeuilleumschichtung anfillt. Das ist die Position, auf die sich
auch ToBIN in einem Diskussionsbeitrag zu A. ANDO und F. MODIGLIANI: Some Reflec-
tions ..., aa0., S. 567, zuriickzieht. Da die durch das ,,Portfolio Management“ entstehen-
den Transaktionskosten im Vergleich zu den Kosten der Einkommenstransaktionen von
nur geringfiigiger Bedeutung sein diirften, vernachléssigen wir sie.

18 7.B. jene von A. MELTZER: The Demand for Money: The Evidence from the Time
Series, in: Journal of Political Economy, Vol. 71 (1963), S.219-246.

19 S M.GorpreLD: The Demand for Money Revisited, in: Brookings Papers on
Economic Activity, Vol. 1973, S.577-646 (mit Diskussionsbeitrdgen von DUESENBERRY,
Poork und anderen). Zu einer dhnlich pessimistischen Beurteilung der empirischen Rolle
des Vermogenseffektes auf die Geldnachfrage kommt auch U. WESTPHAL: Empirische
Aspekte des Crowding-out, in: W.EHRLICHER (Hrsg.): Geldpolitik, Zins und Staatsver-
schuldung, Berlin 1981. Man vgl. indes B. FRIEDMAN: Crowding Out or Crowding In?
Economic Consequenes of Financing Government Deficits, in: Brookings Papers on
Economic Activity, Vol. 1978, S.593-654 (einschl. Diskussionsbeitrage). FRIEDMANs Un-
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Ahnlich steht es um die Zinsabhingigkeit der Geldnachfrage. Wie hoch der
langfristige Zinssatz auch sein mag, ein Anleger wire schlecht beraten, wiirde er
seine Geldnachfrage von ihm abhingig machen. Wann immer die marginale
Transaktionskosteneinsparung durch Geldhaltung vom kurzfristigen Zinssatz
abweicht, ist ohne Liquidititsverluste ein sofortiger und praktisch sicherer?°
Gewinn zu erzielen, wenn Geld entweder kurzfristig angelegt oder entlichen
wird, bis die Abweichung beseitigt ist. Nur der kurzfristige Zins bestimmt
deshalb die Geldnachfrage. Allenfalls das KEynEssche Spekulationsargument
konnte eine Abhédngigkeit vom langfristigen Zins begriinden. Doch ist dieses
Argument ebenfalls nicht {iberzeugend, weil es immer besser ist, die Spekulation
durch einen Wechsel zwischen kurz- und langfristigen Anlagen zu betreiben als
in Keynesscher Manier zwischen Geld und langfristigen Anlagen zu wechseln.
SchlieBlich spricht auch die Empirie eine klare Sprache. So kommt LAIDLER?!
zu dem Ergebnis, dal3 der relevante Zinssatz zur Erkldrung der Geldnachfrage
der kurzfristige ist und daf3 die mogliche Erkldarungskraft langfristiger Zinss#tze
nur darauf beruht, daB sie ihrerseits als ,,proxy“ fiir den kurzfristigen Zinssatz
verwendet werden konnen.

Soviel zur Portefeuilleoptimierung. Die dritte Gleichung, die wir bendtigen,
ist die IS-Gleichung

(3) Y=A(Y, r, g)+G, 0<4,<1,
(+) (=) (7

tersuchung weist zwar dem Vermogen neben dem laufenden Einkommen eine gewisse
Bedeutung fiir die Geldnachfrage zu, doch hélt die entscheidende Regressionsgleichung
(Tab. 4, G.6') einem wichtigen Stabilitdtstest nicht stand. Wichtig ist im vorliegenden
Zusammenhang auch eine Studie von D. LAIDLER: Some Evidence on the Demand for
Money, in: Journal of Political Economy, Vol. 74 (1966), S.55-68. LAIDLER zeigt, daB die
Nachfrage nach Geld in weiterem Sinn (Mj) von Vermdgensvariablen abzuhiingen
scheint, daB aber die Nachfrage nach Geld im engeren Sinne (M,) am ehesten durch das
laufende Einkommen erklért wird (S. 63). Offenbar bestétigt dieses Ergebnis genau die mit
(1) und (2) von uns angenommenen Zusammenhénge.

20 Dabei haben wir ein Modell von der Art des Ansatzes von W.BauMmoL: The
Transactions Demand for Cash: An Inventory Theoretic Approach, in: Quarterly Journal
of Economics, Vol. 66 (1952), S. 545-556, und J. ToBIN: The Interest Elasticity of Transac-
tions Demand for Cash, in: Review of Economics and Statistics, Vol. 38 (1956), S.241-247,
vor Augen, be: dem die Transaktionskosten deterministisch sind. Bei stochastischen
Transaktionskosten miiBte die Aussage unter Umstdnden modifiziert werden. Es hat aber
nicht den Anschein, als sei die (zweifellos vorhandene) Stochastik in den Transaktions-
kosten von einer den Kursrisiken langfristiger Papiere vergleichbaren Bedeutung.

21 D.LADLER: The Rate of Interest and the Demand for Money — Some Empirical
Evidence, in: Journal of Political Economy, Vol. 74 (1966), S. 543-555. DaB kurzfristige
Zinssitze wesentlich besser zur Erkldrung der Geldnachfrage geeignet sind als langfristi-
ge, hat sich auch in der Bundesrepublik klar bestétigt. Vgl. H. Konig, W.GaAB und
J. WOLTERS: Ar Econometric Model for the Financial Sector of the Federal Republic of
Germany, Discussion Paper No.38/1973 des Instituts fiir Volkswirtschaftslehre und
Statistik der Universitdit Mannheim, bes. S. 17 und 20; S. FROWEN und PH. ARESTIS: The
Demand and Supply of Money in the Federal Republic of Germany: 1965-1974, in:
S. FROWEN, A. Courakis und M. MILLER (Hrsg.): Monetary Policy and Economic Activity
in West Germany, London 1977, S.129-142.
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mit Y als dem Produktionsniveau des Unternehmenssektors, 4 als der
privaten Absorptionsfunktion (Konsum- und Investitionsnachfrage) und G als
dem Niveau der Staatskdufe im Unternehmenssektor. Der wesentliche Unter-
schied zur iiblichen Formulierung ist, daB die private Nachfrage nun von zwei
Zinssitzen abhéngt. Vermutlich ist |4,|<|4,|, zu postulieren brauchen wir dies
jedoch nicht?2. Hinter der Absorptionsfunktion verbirgt sich die Annahme
eines gegebenen Steuersystems sowie gegebener oder in fester Beziehung mit Y
veranderlicher Transfers, Subventionen, Gehilter fiir 6ffentlich Bedienstete etc.
Man konnte noch erwigen, die Absorptionsfunktion um Vermogenseffekte zu
erweitern, doch bedeutet die Schuldenstrukturpolitik im Prinzip einen dquiva-
lenten Tausch verschiedener Vermdgensarten, ohne die Hohe des gesamten
Vermogens zu verdndern. Wir verzichten daher auf eine solche Erweiterung.
Zwar kommt es beim ,,Debt Management* in der Regel zu einer Anderung des
langfristigen Zinssatzes und deshalb zu kursbedingten Vermégensdnderungen
bei den Besitzern der Konsols. Der EinfluB, den diese Anderungen iiber den
MeTtzLERschen Vermogenseffekt auf die private Nachfrage haben, ist aber
(neben der Zinsabhiingigkeit der Investitionsnachfrage) durch 4,<0 bereits
erfal8t. Spezialeffekte, derentwegen das ,,Debt Management“ zu Vermdgensin-
derungen fiihren konnte, die iiber zinsbedingte Anderungen hinausgehen, wer-
den in den Abschnitten 4 und 5 untersucht?3.

Bei gegebenen Werten der vom Staat manipulierbaren Gréfen G, M, B und
D liefern die Gleichungen (1) bis (3) ein System zur Erkldrung von r, g und Y.
Mit dem Ziel, eine einfache geometrische Repréasentation dieses Systems zu
ermoglichen, rechnen wir fiir M, B, D,r,q>0 zunichst die beiden Zinssétze aus
(2) aus. Wir erhalten alternativ die beiden Funktionen

(4q) 4q=0(r,M+B, D)

) () )
mit Q, = —b/a>0, Q.5 = —c/a<0, Qp = —d/a>0 und
4r) r=R(gq,M+B, D)

(CO NN CO IR

22 Vgl. die Ausfithrungen zum Ende des Abschnitts 3.1.

23 Mit den ,,Debt-Management“-Operationen sind in aller Regel auch Zinseinkom-
mensidnderungen bei den privaten Wirtschaftssubjekten verbunden. Die bei naiver An-
wendung der KeEynEsschen Konsumhypothese hieraus ableitbaren Nachfrageeffekte feh-
len in (3). Will man Stroméquivalente der Vermogensgiiter in der Konsumfunktion
berticksichtigen, so muB man korrekterweise neben den pekuniéren auch nicht-pekunidre
Ertrige der Vermogensgiiter zum Ansatz bringen. Da sich bei einem Zquivalenten
Vermogenstausch die Summe der so errechneten Ertrdge nicht dndert, ist nicht zu
erwarten, daB die Anderung der pekuniiiren Zinsertrige fiir sich genommen Konsumef-
fekte zur Folge hat. Dieser Zusammenhang wird ganz deutlich, wenn man sich z.B.
iiberlegt, welche Konsumeffekte denn wohl aus einem &quivalenten Tausch zwischen
Geld und verzinslichen kurzfristigen Anlageformen entstehen sollten, und dabei die nicht-
pekunidren Leistungen des Geldes mit dem (kurzfristigen) Marktzinssatz bewertet, wie es
D. PATINKIN: Money, Interest and Prices, New York u.a.O. 1965, S. 658, in dhnlicher
Form vorschlégt.
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mit R,=—a/b>0, Ry, p=—c/b>0, Rpy=—d/b<0, wobei a=f,(M+B+D/q)
—fD/¢*<0, b=f.(M+B+D/q)>0, c=f—1<0 und d =f/q>0. Gleichung
(4q) gibt an, wie hoch g bei vorgegebenem r sein muB, damit die Vermogens-
besitzer bereil sind, die mit M+ B und D wirklich vorliegende Vermogens-
struktur beziiglich der kurz- und langfristigen Anlagen zu akzeptieren. Entspre-
chend besagt (4r), wie groB3 r bei gegebenem ¢ sein muB, um Umschichtungen
zwischen kurz- und langfristigen Anlagen fiir die Vermdgensbesitzer unattrak-
tiv zu machen.

Abbildung 1
Das modifizierte IS-LM-System

LM

Y

LM

Y

Setzen wir (4r) in (1) und (3) ein, so erhalten wir ein fiir die Darstellung in
einem (g, Y)-Diagramm modifiziertes IS-LM-System:
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(59 Y=A[Y,R(q,M+B, D), q]+G,
) () (0)
(+) (=) =)
- P e

(5q) beschreibt die IS-Kurve im oberen Teil der Abb. 1. Sie gibt den geo-
metrischen Ort aller jener Punkte an, bei denen fiir gegebene M, B, D und G
ein Giitermarktgleichgewicht und ein partielles Portefeuillegleichgewicht im
Sinne von Gleichung (2) vorliegt. Die Steigung dieser Kurve ist dq/dY|;s =
(1-4y)/(A,R;+4,)<0. Gleichung (6q) gibt eine LM-Kurve im selben Dia-
gramm an, deren Steigung den Wert dg/dY|,,,= —Ly/(L,R;)>0 annimmt. Die
LM-Kurve beschreibt den geometrischen Ort jener Punkte, die ein totales
Portefeuillegleichgewicht im Sinne von (1) und (2) verkérpern®4. Im Schnitt-
punkt von IS- und LM-Kurve liegt das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht,
bei dem die Gleichgewichtsbedingungen (1), (2) und (3) simultan erfiillt sind.

Das obere Teildiagramm der Abb.1 gibt uns Informationen iiber Gleich-
gewichtswerte von g und Y. Um auch Aussagen beziiglich » zu erhalten,
betrachten wir jetzt die LM-Gleichung (1) und die IS-Gleichung (3), wobei g
gemdB (4q) substituiert wird. Damit erhalten wir das fiir die Darstellung in
einem (r, Y)-Diagramm modifizierte IS-LM-System

(51) Y=A[Y, r,Q(r,M+B, D)]+G
N N L

(61) M=L(r,Y).
=) ()

Gleichung (51) beschreibt die IS-Kurve im unteren Teildiagramm der Abb. 1.
Sie verkorpert ein Gleichgewicht am Giitermarkt und ein partielles Portefeuille-
gleichgewicht gemiB Gleichung (2). Thre Steigung ist dr/dY|;s = (1—Ay)/(4,
+A4,0,)<0. (6r) gibt die iibliche LM-Kurve mit der Steigung dr/dY|,, =
—Ly/L,>0 an. Weil ein Gleichgewicht zwischen tatsdchlicheni und gewiinsch-
tem Geldbestand aus den oben beschriebenen Griinden unabhingig vom
langfristigen Zinssatz ist, findet hier die Portfolio-Gleichgewichtsbedingung (2)
keinen Eingang. Ahnlich wie zuvor liegt aber auch jetzt im Schnittpunkt
zwischen LM- und IS-Kurve ein allgemeines Gleichgewicht vor, bei dem
Bedingungen (1), (2) und (3) simultan erfiillt sind.

Die fiir den oberen und den unteren Teil der Abb. 1 abgeleiteten Schnittpunk-
te zwischen der jeweiligen IS- und LM-Kurve verkdrpern ein und dasselbe
gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht, wie es durch die Bedingungen (1) bis (3)
beschrieben wird. Aus diesem Grunde sind die beiden Teildiagramme nicht
unabhingig voneinander. Vielmehr miissen, wie es ja auch graphisch veran-
schaulicht wird, die beiden Schnittpunkte senkrecht iibereinanderliegen, also

24 Die mit ,,IS-Kurve® und ,,LM-Kurve“ verwendete Nomenklatur untertreibt offen-
kundig die Zahl der jeweils verlangten Gleichgewichtsbedingungen.
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denselben gleichgewichtigen Y-Wert anzeigen. Mit dem Doppeldiagramm der
Abb. 1 sind daher eindeutige Losungswerte r*, ¢* und Y* fiir r, g und Y
festgelegt. Im nun folgenden Abschnitt werden wir den EinfluBl verschiedener
,Debt-Management“-Politiken auf diese Losungswerte untersuchen.

3. Die Grundtypen der Schuldenstrukturpolitik

Bei drei Anlageformen gibt es auch gerade drei Grundtypen des ,,Debt
Management®. Sie werden nacheinander betrachtet. Wir beschrinken uns
darauf, den Austausch zwischen zwei Anlageformen in nur einer Richtung zu
analysieren, da die Ergebnisse fiir die Gegenrichtung auf der Hand liegen.
AuBerdem verzichten wir auf die Grundstudiumsiibung, die Ergebnisse formal
abzuleiten. Wir bemiihen uns statt dessen um eine verbal-anschauliche Erldute-
rung der aus den Bedingungen (5q), (6q), (5r) und (6r) unter Beachtung der
angegebenen Ableitungsvorzeichen zu ermittelnden Kurvenverschiebungen.
Wie bereits erwdhnt, abstrahieren wir in diesem Abschnitt noch von der
Moglichkeit der aktiven Giralgeldschépfung. Eine passive Giralgeldschdpfung,
bei der die Giralgeldmenge vollstindig durch Zentralgeldbestinde der Ge-
schéftsbanken abgedeckt wird, ist indes zuléssig?’.

3.1. Die Defundierung der Staatsschuld (4D <0, AB>0)

Eine Verminderung der Zahl der Konsols und eine Erh6hung des Bestandes
an kurzfristigen Papieren verlangt gemaB (2) eine Senkung des langfristigen im
Verhiltnis zum kurzfristigen Zinssatz. Die Frage ist, welchen EinfluB3 diese
Anderungen in der Zinssatzstruktur auf die Lage der Kurven im (g, Y)- und
(r, Y)-Diagramm haben.

(q, Y)-Diagramm: Eine Defundierung der Staatsschuld verlangt bei gegebe-
nem langfristigem Zinssatz eine Erhohung des kurzfristigen Zinssatzes. Dies
senkt die private Nachfrage und impliziert deshalb eine Linksverschiebung der
IS-Kurve [Gl.(5q)]. AuBerdem hat die Erhdhung des kurzfristigen Zinssatzes
eine Abnahme der Geldnachfrage zur Folge, was zur Kompensation eine
Erhohung des Transaktionsvolumens, also eine Rechtsverschiebung der LM-
Kurve verlangt [GL (6q)].

(r, Y)-Diagramm: Bei gegebenem kurzfristigem Zinssatz bedeutet eine Defun-
dierung der Staatsschuld, daB der langfristige Zinssatz fallen muB. Dieses
Fallen erhoht die Giiternachfrage und verschiebt so die IS-Kurve nach rechts
[GL (51)]. Es hat indes keinen EinfluB3 auf die Geldnachirage, so daBl die Lage
der LM-Kurve unverdndert bleibt [ Gl. (61)].

25 Zur Terminologie vgl. E. SCHNEIDER: Einfiihrung in die Wirtschaftstheorie, 111. Teil,
Geld, Kredit, Volkseinkommen und Beschéftigung, 11. Auflage, Tiibingen 1969, S. 29-32,
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Abbildung 2
Die Defundierung der Staatsschuld

Y

Die beschriebenen Kurvenverschiebungen sind in der Abb. 2 dargestellt, wo-
bei die jeweils neuen Kurvenpositionen durch einen Apostroph gekennzeichnet
sind. Die Ziffer (1) benennt das Ausgangsgleichgewicht, die Ziffer (2) das nach
der Defundierung erreichte neue Gleichgewicht. Die Verdnderung der Zinssétze
und des privaten Produktionsniveaus werden durch Pfeile veranschaulicht. Das
Ergebnis ist, daB3 der kurzfristige Zinssatz und die private Produktion steigen,
wéhrend der langfristige Zinssatz fillt. Man beachte, daB fiir die Herleitung
dieses Ergebnisses keine Annahmen iiber den relativen Umfang der Erh6hung
es Bestandes an kurzfristigen und der Senkung des Bestandes an langfristigen
Papieren getroffen zu werden brauchten, insbesondere, daB (abgesehen vom
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Problem der Vermogenseffekte in der Absorptionsfunktion) die Annahme eines
dquivalenten Tausches zwischen kurz- und langfristigen Anlagen im Grunde
nicht ben&tigt wurde?®.

Es lohnt sich, den unserem Ergebnis zugrunde liegenden Modellzusammen-
hang einmal mit der entsprechenden Analyse des Wissenschaftlichen Beirats
beim Bundesministerium der Finanzen zu kontrastieren?’. Der Beirat argu-
mentiert, die Defundierung werde den langfristigen im Verhéltnis zum kurz-
fristigen Zinssatz senken und sei expansiv, wenn die private (Investitions-)
Nachfrage stiarker vom langfristigen als vom kurzfristigen Zinssatz abhéngt. An
dieser Aussage ist zwar nichts falsch, doch suggeriert sie einen etwas anderen
Wirkungsmechanismus, als er unserem Ergebnis zugrunde liegt. Sicherlich
hingt die Nachfrage stirker vom langfristigen als vom kurzfristigen Zinssatz
ab. Doch hierauf kommt es nicht an. Selbst im Falle |4,|<|4,| wiirde die
Defundierung expansiv wirken, wenn nur 4,<0. Der Grund ist, daB eine
Steigerung des kurzfristigen Zinssatzes, die fiir sich genommen kontraktiv
wirkt, nur eintritt, wenn und weil der Gesamteflekt expansiv ist. Es muB ja im
(r, Y)-Diagramm auf einer gegebenen LM-Kurve eine Bewegung nach rechts
oben stattfinden, damit der kurzfristige Zinssatz steigt. Die durch das Steigen
des Zinssatzes hervorgerufene Kontraktionswirkung ist nichts als eine brem-
sende Gegenkraft, die einen expansiven Gesamteffekt nur dann verhindern
koénnte, wenn die LM-Kurve senkrecht wire oder gar eine negative Steigung
hétte. Ein solcher Fall ist aber empirisch sicher auszuschlieBen22.

¢ Wiirde man dB= —4(D/q)>0 verlangen, so bliebe im iibrigen auch noch unklar,
zu welchem Zinssatz bzw. Kurs der langfristigen Papiere der Tausch abgewickelt wiirde.
Gelingt es, den Markt zu iiberraschen, so ist das anfingliche g anzusetzen. Wird im Sinne
einer Auktionatorlosung der Markt erst abgetastet und der Wirtschaft Gelegenheit
gegeben, sich vollstindig an eine verdnderte Schuldenstruktur anzupassen, dann ist das
sich im Endgleichgewicht einstellende q relevant. Die empirische ,,Wahrheit* wird
irgendwo in der Mitte zwischen beiden Alternativen liegen.

27 WISSENSCHAFTLICHER BEIRAT BEIM BUNDESMINISTERIUM DER FINANZEN: Gutachten
zur Schuldenstrukturpolitik des Staates, aaO., S. 50.

28 Vergleicht man unsere Ergebnisse fiir die Grundtypen des ,,Debt Management® mit
jenen, die von M. WiLLMs: Der Einsatz der Staatsschuld als geldpolitisches Instrument,
aa0., S.433, empirisch ermittelt wurden, so ergibt sich (nur) beziiglich der Entwicklung
des kurzfristigen Zinssatzes bei der Defundierung eine Inkongruenz. (Eine aufgrund der
Analyse dieses Abschnitts auch noch beobachtbare Inkongruenz bei der expansiven
Offenmarktpolitik mittels kurzfristiger Papiere verschwindet unter Beriicksichtigung der
Rolle des Giralbankensystems, die im Abschnitt4 studiert wird.) Der Grund fiir die
Inkongruenz scheint zu sein, daB sich in den von WiLLMS verwendeten Daten der Einflul
der Zinssétze und der Konjunkturlage auf das vom Staat gewéhlte ,,Debt Management*
widerspiegelt, anstatt umgekehrt, wie es sein sollte, der EinfluB} des ,,Debt Management*
auf die Marktvariablen. Da eine Politik der Defundierung gerade wegen der Expansions-
wirkung iiblicherweise in der Rezession, wihrend derer die Zinsen niedrig sind, gewihlt
wird, ist es nicht verwunderlich, wenn eine negative Korrelation zwischen dem AusmaB
der Defundierung und dem kurzfristigen Zinssatz festzustellen ist. Das Argument wird
von WILLMS selbst (S.431f) in dhnlicher Form konzediert.
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3.2. Expansive Offenmarktpolitik mittels kurzfristiger Staatspapiere
(A4M = —AB>0)

Eine Substitution kurzfristiger Staatspapiere durch Geld wird hiufig durch
autonomen Entscheid der Notenbanken vorgenommen. Sie kann sich aber
auch sozusagen automatisch an die Politik der Defundierung der Staatsschuld
anschliefen, ndmlich dann, wenn die ausgegebenen kurzfristigen Papiere wegen
einer Ankaufsgarantie der Notenbank remonetisiert werden?®. Doch was auch
die Ursachen der expansiven Offenmarktpolitik mittels kurzfristiger Papiere
sein mogen, die konomischen Konsequenzen sind die gleichen. -

Abbildung 3

Expansive Offenmarktpolitik mittels kurzfristiger Staatspapiere

oo
-

Y

2% Der Finanzwissenschaftliche Beirat spricht in diesem Zusammenhang vom Liqui-
dititseffekt einer Defundierung der Staatsschuld: WISSENSCHAFTLICHER BEIRAT BEIM
BUNDESMINISTERIUM DER FINANZEN: Gutachten zur Schuldenstrukturpolitik des Staates,
aa0., S.43f. u. S.50.
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Bereits die Gleichung (2) zeigt deutlich, daB ein dquivalenter Tausch von
kurzfristigen Staatspapieren gegen Geld die Zinssatzstruktur nicht verdndern
kann. Deshalb erschopfen sich die Effekte dieses Tauschs in den Wirkungen, die
auch aus dem normalen Zwei-,,Asset“~-Lehrbuchmodell bekannt sind.

(g, Y)-Diagramm: Die Lage der IS-Kurve wird bei Konstanz von M + B von
der expansiven Offenmarktpolitik nicht beriihrt [Gl.(5q)]. Bei gegebenem lang-
fristigem und damit auch kurzfristigem Zinssatz verlangt die Erhohung der
Geldmenge eine Erhohung des Transaktionsvolumens [Gl.(6q)]. Die LM-
Kurve verschiebt sich nach rechts.

(r, Y)-Diagramm: Aus den gleichen Griinden wie zuvor bleibt die Lage der
IS-Kurve unverdndert [ Gl.(51)], und die LM-Kurve verschiebt sich nach rechts
[GL(61)].

Die beschricbenen Kurvenverinderungen sind in der Abb. 3 dargestellt, die
wie Abb. 2 zu interpretieren ist. Das Ergebnis ist, da3 beide Zinssdtze fallen und
die private Produktion steigt.

Bemerkenswert hieran ist, daB3 beide Zinssidtze fallen und nicht nur der
kurzfristige. Wiirde man, was ja aus den eingangs beschriebenen Griinden un-
zuldssig ist, beziiglich aller drei Anlageformen ein symmetrisches Portefeuille-
optimierungsverhalten unterstellen, so hétte man auch vermuten konnen, daB3
der langfristige Zinssatz konstant bleiben oder gar steigen muB, um eine
Bereitschaft zur Verminderung des Bestandes kurzfristiger verzinslicher Wert-
papiere zu wecken. Doch weil die beschriebene Offenmarktpolitik nur einen
Austausch innerhalb des Bestandes der kurzfristigen Anlageformen bedeutet,
die in bezug auf ihre Wertaufbewahrungsfunktion perfekte Substitute sind,
konnen sich die beiden Zinssdtze nur gemeinsam dndern.

3.3. Expansive Offenmarktpolitik mittels langfristiger Staatspapiere
(AM >0, AD<0)

Wie die Defundierung der Staatsschuld, so muB3 auch eine Erhdhung der
Geldmenge zu Lasten des Bestandes an langfristigen Papieren eine Anderung in
der Zinssatzstruktur mit sich bringen [GL (3)]. Was dariiber hinaus geschieht,
erortern wir wieder anhand des (g, Y)- und des (r, Y)-Systems. Im Grunde ist das
Ergebnis schon bekannt, denn eine expansive Offenmarktpolitik mittels lang-
fristiger Papiere kann als expansive Offenmarktpolitik mittels kurzfristiger
Papiere zuziiglich einer Defundierung aufgefal3t werden. Aber vielleicht lohnt es
sich doch, die relevanten Mechanismen noch einmal explizit vor Augen zu
haben.

(g, Y)-Diagramm: Bei gegebenem langfristigen Zinssatz bedeutet eine Be-
standsumschichtung von langfristigen Papieren in Geld, daB der kurzfristige
Zinssatz steigt. Dies senkt die Giiternachfrage und verschiebt deshalb die IS-
Kurve nach links [Gl.(5q)]. Die Erhdhung der Geldmenge und die durch die
Erhohung des kurzfristigen Zinssatzes gleichzeitig bewirkte Senkung der Geld-
nachfrage verlangen eine Zunahme des Transaktionsvolumens, damit von



Die konjunkturellen Wirkungen der Schuldenstrukturpolitik 295

daher die Geldnachfrage wieder steigt [ Gl. (6q)]. Die LM-Kurve verschiebt sich
also nach rechts.

(r, Y)-Diagramm: Bei gegebenem kurzfristigen Zinssatz bedeutet die expansi-
ve Offenmarktpolitik mittels langfristiger Papiere, daB3 der langfristige Zinssatz
fallt. Dies erhoht die private Nachfrage und verschiebt so die IS-Kurve nach
rechts [GL.(51)]. Zwar hat die Anderung des langfristigen Zinssatzes keinen
EinfluB3 auf die Geldnachfrage, doch verlangt die Erhohung der Geldmenge,
daB das Transaktionsvolumen steigt [ Gl (61)]. Deshalb verschiebt sich die LM-
Kurve nach rechts.

Abbildung 4
Expansive Offenmarktpolitik mittels langfristiger Staatspapiere

Abb. 4 illustriert die beschriebenen Kurvenverschiebungen. Man sieht, daBl
der langfristige Zinssatz fallt und das private Produktionsniveau steigt, daf3
jedoch die Anderung des kurzfristigen Zinssatzes ungewiff ist, was mit dem
Doppelpfeil an der Ordinate des (r, Y)-Diagramms veranschaulicht wird.
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4. Die Rolle des Giralbankensystems

Wir analysieren nun die bislang ausgeschlossene Moglichkeit der aktiven
Giralgeldschopfung. Dabei wird M als die gesamte Geldmenge im Besitze der
privaten Nicht-Banken®° definiert, und es wird unterstellt, daB M wegen eines
konstanten Geldschdpfungsmultiplikators m in fester Beziehung zur Geldbasis
X steht3!:

7 M=mX, m>1.

Die Geldbasis betrachten wir als exogenen Aktionsparameter des Staates.
Zwar haben die Banken iiber die Remonetisierung kurzfristiger Staatspapiere
im Rahmen der Rediskontkontingente selbst einen gewissen EinfluB auf die
Geldbasis. Dech letztlich hat die Notenbank das Sagen: Eine von ihr zugelas-
sene Remonetisierung ist 6konomisch nichts anderes als eine expansive Offen-
marktpolitik mittels kurzfristiger Papiere, wie wir sie im Abschnitt 3.2. erldutert
haben und auch in diesem Abschnitt noch weiter betrachten werden.

Von der Moglichkeit der aktiven Giralgeldschopfung bleibt deshalb die in
Abschnitt 3.1. vorgenommene Analyse der Defundierung der Staatsschuld unbe-
rithrt32. Doch bei den expansiven Offenmarktpolitiken, die in den Abschnitten
3.2. und 3.3. untersucht wurden, ergeben sich Anderungen. Der Grund ist, daB
bei m>1 Offenmarktpolitiken keinen dquivalenten Tausch zwischen Staats-
papieren und der Geldmenge M, sondern nur zwischen Staatspapieren und der
Geldbasis X bedeuten. Daher tritt zu den bisher betrachteten Effekten der
expansiven Offenmarktpolitiken noch eine Erhéhung der Giralgeldmenge hin-
zu.

. Welche 6konomischen Wirkungen diese Giralgeldvermehrung fiir sich ge-
nommen hat, hdngt u.a. davon ab, ob sie von den privaten Wirtschaftssubjek-
ten als Nettovermogensdnderung empfunden wird, eine in der Literatur immer
noch nicht entschiedene Frage®3. Wegen seiner Dienste, die vornehmlich in der
Einsparung pekunidrer und nichtpekunidrer Transaktionskosten bestehen, ist

30 Wir vernachlissigen die Méglichkeit, daB auch der Staat Teile der Geldmenge
nachfragen kann.

31 Mit dieser Spezifikation nehmen wir an, daB} Zinséinderungen beim Bankensystem
keine nennenswerten Betrige an UberschuBkasse in Bewegung setzen. Diese Annahme ist
fiir die Bundesrepublik wohl realistisch, weil seit der Neugestaltung der Mindestreserve-
regelungen im Jahre 1978 (auch Stiickgeldbestéinde zihlen als anrechnungsfdhige Reser-
ven) der Anteil der gesamten UberschuBkasse an der Geldmenge nur etwa 1%, betrigt. Im
iibrigen abstrahieren wir von der Mdglichkeit mindestreservepflichtiger Sparguthaben.

32 Damit wird nicht behauptet, daB die Banken die Defundierung und die damit
verbundenen Zinsdnderungen reaktionslos iiber sich ergehen lassen. Wie andere private
Anleger werden auch die Banken ihre Wertpapierportefeuilles umstrukturieren. Nur,
diese Aktivititen sind nichts Bankenspezifisches und werden durch die Portefeuilleglei-
chung (2) bereits erfaBt. Worauf es ankommt, ist, daB ohne eine Anderung der Geldbasis
auch keine Anderung der Giralgeldschopfung stattfindet.

33 Eine gute Ubersicht iiber die Problematik und die relevante Literatur geben A.
MELTZER : Money, Intermediation, and Growth, in: Journal of Economic Literature, Vol.7
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das von den Banken aktiv geschopfte Giralgeld im 6konomischen Sinne sicher
ein Vermogensgut fiir seine Besitzer; es gibt hier keinen Unterschied zum
Stiickgeld oder zum passiv geschaffenen Giralgeld. Doch da der aktiv geschdpf-
te Teil des Giralgeldes per Bankkredit ,,unter die Leute“ kommt, steht ihm in
gleicher Hohe eine 6konomische Schuld beim Bankensystem gegeniiber, die
sich in einer Zinszahlungsverpflichtung manifestiert. Fiir die Bankkunden ist
der Nettovermogenseffekt also gleich null. Die Frage ist, ob sich beide Geschif-
te auch aus der Sicht der Bankaktiondre kompensieren.

Nach der von Pesex und SAVING># bezogenen Position sind die Forderungen
gegeniiber dem Bankpublikum ein echtes Aktivum, die buchtechnisch ausge-
wiesenen Sichtverpflichtungen der Banken sind aber kein 6konomisches Passi-
vum, weil mit ihnen weder pekunidre noch nichtpekunidre Einkommensverlu-
ste verbunden sind. Damit entsteht im Umfang der aktiven Giralgeldschépfung
in echtes Nettovermdgen bei den Bankbesitzern, was sich im Kurswert der
Bankaktien niederschldgt.

PATINKIN®® hilt dem entgegen, daB ein positiver Nettogewinn aus der
aktiven Giralgeldschopfung bei Konkurrenz unter den Banken verschwinden
miiBte, z.B. dadurch, daB die Banken Zinsen auf Sichteinlagen zahlen3¢ oder
daB sonstige Dienstleistungen an die Bankkunden erbracht werden. In diesem
Fall sind die Sichtverpflichtungen gegeniiber dem Bankenpublikum in der Tat
ein echtes Passivam, und die aktive Giralgeldschépfung fithrt auch bei den
Bankaktionéren zu keinem Vermdgensgewinn.

Eine dritte m6gliche Position ist eher pragmatischer Natur: Eine Giralgeld-
vermehrung bedeutet zwar eine Nettovermogenserhhung bei den Bankaktio-
néren, doch wird sie von ihnen nicht sofort bemerkt. Der Grund hierfiir mag in
einer verzdgerten Dividendenausschiittung liegen oder darin, daB die Anderung
der Dividendenausschiittungen zwar stattfindet, aber zunéchst noch nicht fiir
dauerhaft gehalten wird, so daB3 die von den Aktionéren iiber die Bewertung des

(1969), S.27-56; H. Jounson: Neuere Entwicklungen in der Geldtheorie, in: J. BADURA
und O.IsSING (Hrsg.): Geldtheorie, Stuttgart—New York 1979, S.124-133; und Y. PARK:
Der Vermogenseffekt, ebenda, S. 134-141.

34 B.Pesex und TH. SAVING: Money, Wealth, and Economic Theory, New York —
London 1967.

35 D.PATINKIN: Money and Wealth: A Review Article, in: Journal of Economic
Literature, Vol.7 (1969), S. 1140—-1160. PATINKIN best4tigt mit diesem etwas geschickteren
Argument eine Position, die zuvor von J. GURLEY und E.SHAW: Money in a Theory of
Finance, Washington 1960, eingenommen wurde, der Kritik durch Pesex und SAvING
jedoch nicht standhielt.

36 Man konnte der Meinung sein, daB sich in diesem Fall der Wert des Geldes iiber
seinen Nennbetrag hinaus erh6ht, und zwar im Umfang des Barwertes der Zinseinkiinfte
aus dem Halten von Sichtdepositen. Diese Auffassung ist jedoch irrig, weil die marginale
Transaktionskostenersparnis des Geldes dann genau im Umfang des Zinssatzes auf
Sichtdepositen fallen muB. Da der Grenzertrag, aus dem der Wert des Geldes sich letztlich
ableitet, aus der Summe des Zinssatzes auf Sichtdepositen und der marginalen Transak-
tionskosteneinsparung besteht, kann sich von daher der Wert des Geldes nicht erhohen.
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Dividendenstromes berechnete Vermdgensdnderung die wahre Vermdgens-
danderung nur zu einem unbedeutenden Teil widerspiegelt. Beziiglich der kurz-
fristigen, konjunkturellen Wirkungen des ,,Debt Management®“ hat diese Posi-
tion die gleichen Konsequenzen wie jene PATINKINS.

Wenn PATINKIN recht hat oder wenn die Bankaktiondre iiber beschrinkte
prognostische Fdhigkeiten in dem gerade dargelegten Sinne verfiigen, 148t eine
Erh6hung der Giralgeldmenge den Wert der Bankaktien unverindert. Im
Portefeuille der Kapitalanleger steigt die Geldmenge, und die Kreditaufnahme
bei den Banken muB} gemdB ihrer Fristigkeit als Verminderung des Bestandes
an kurz- oder langfristigen Wertpapieren verbucht werden. Somit entspricht die
aktive Giralgeldschépfung in ihrer 6konomischen Wirkung einer expansiven
Offenmarktpolitik mittels kurz- oder langfristiger Papiere in einem System ohne
aktive Giralgeldschopfung.

Die oben bei Abwesenheit einer aktiven Giralgeldschopfung abgeleiteten
Effekte der expansiven Offenmarktpolitik werden also im Prinzip verstirkt.
Das Problem ist nur, daBl im System mit aktiver Giralgeldschopfung die
Skonomischen Wirkungen jedes einzelnen der beiden Typen expansiver Offen-
marktpolitik als Mischung beider Typen im System ohne aktive Giralgeld-
schopfung erscheinen konnen. Wie man sich leicht liberlegt, bedeutet dies:
Unter PATINKINS Hypothese oder im Falle beschrinkter prognostischer Fihigkei-
ten der Bankaktiondre mufi bei beiden Typen expansiver Offenmarktpolitik der
langfristige Zinssatz fallen und das Produktionsniveau steigen, doch die Ande-
rung des kurzfristigen Zinssatzes ist im allgemeinen indeterminiert. Nur wenn
die expansive Offenmarktpolitik mittels kurzfristiger Papiere betrieben wird
und zudem die im Zuge der Giralgeldschopfung vergebenen Kredite kurzfristi-
ger Natur sind, ist es sicher, daBl auch der kurzfristige Zinssatz fallt.

Wenn PESEK und SAVING recht haben und das aktiv geschopfte Giralgeld
Vermdgen darstellt, dann ist die Problematik noch etwas komplexer, weil eine
Giralgeldvermehrung eine Kurssteigerung der Bankaktien bedeutet, sich mo-
dellméBig alsc in einer Zunahme des Bestandes langfristiger Anlagen duflert.

Wenn die im Zuge der aktiven Giralgeldschépfung von den Banken vergebenen
Kredite ebenfalls langfristiger Natur sind, dann saldieren sich beide Effekte auf
den Bestand langfristiger Anlageformen, und so entspricht bei Giiltigkeit der
PESEK-SAVING-Hypothese die aktive Giralgeldschépfung in ihrer 6konomischen
Wirkung einem Stiickgeldgeschenk an private Wirtschaftssubjekte in einem
System ohne aktive Giralgeldschépfung. Anhand der Gleichungen (5q), (6q), (51)
und (6r) kann man sich in bewdhrter Manier leicht tiberlegen, daB3 ein solches
Geschenk allein iiber die Portefeuillewirkungen den Output erhoht und den
langfristigen Zinssatz senki, wihrend die Wirkung auf den kurzfristigen Zins-
satz unklar ist.

Fassen wir diesen Effekt der aktiven Giralgeldschopfung mit den Ergebnissen
der Abschnitte 3.2. und 3.3. zusammen, so konnen wir schlieBen: Auch unter der
Hypothese von PESEK und SAVING lassen beide Typen der expansiven Offenmarkt-
politik den langfristigen Zinssatz fallen und das Produktionsniveau steigen, wenn
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die im Zuge der aktiven Giralgeldschopfung vergebenen Bankkredite langfristiger
Natur sind. Die Anderung des kurzfristigen Zinssatzes ist indes unbestimmt.

Wenn nun aber die Banken ihr Giralgeld vornehmlich kurzfristig ausleihen,
dann saldieren sich die Wirkungen auf den Bestand langfristiger Anlageformen
nicht. Die aktive Giralgeldschopfung ist in diesem Fall einer Zunahme des
Stiickgeldbestandes, einer Zunahme des Bestandes langfristiger Anlagen und
einer Abnahme des Bestandes kurzfristiger Anlagen dquivalent. Im Vergleich
zum gerade behandelten Fall, der per Saldo so zu bewerten ist, als wiirde das
Geld vom Himmel regnen, ist, immer noch unter der PESEK-SAVING-H ypothese,
die aktive Giralgeldschopfung jetzt einem Stiickgeldgeschenk zuziiglich einer
Fundierung der Staatsschuld in einem System ohne aktive Giralgeldschopfung
gleichzusetzen.

Aus der Analyse des Abschnittes 3.1. wissen wir, daf eine Fundierung zu
einer Abnahme des Produktionsniveaus und des kurzfristigen Zinssatzes sowie
zu einer Steigerung des langfristigen Zinssatzes fithrt. Damit gibt es jetzt eine
Gegenkraft zur Expansionswirkung eines reinen Stiickgeldgeschenkes, und es
ist fraglich, ob unter der Hypothese von PESEK und SAVING die aktive Giralgeld-
schopfung fiir sich genommen auch dann expansiv wirkt, wenn sie in kurzfristig
entlichene Kredite miindet. AuBlerdem sind die Zinssatzinderungen in einem
solchen Fall theoretisch unklar.

Zumindest in der Bundesrepublik scheint indes der Fall der kurzfristigen
Bankkredite von untergeordneter Bedeutung zu sein. Ein Blick auf die Bundes-
bankstatistiken zeigt, dafl die langfristig vergebenen Kredite der Geschéftsban-
ken 1980 etwa dreimal so umfangreich wie die kurzfristigen waren und daB in
der Vergangenheit auch die entsprechenden Bestandsanderungen groBenord-
nungsmiBig in dhnlichem Verhiltnis standen®’

Das Resiimee dieses Abschnitts bis hierher ist deshalb, daf in der Regel die
aktive Giralgeldschépfung die Senkung des langfristigen Zinssatzes und die damit
einhergehende Erhohung des Produktionsniveaus, die man ohnehin von einer
expansiven Offenmarktpolitik zu erwarten hat, noch verstirkt. Es ist allerdings zu
beachten, daB dieses Ergebnis ausschlieBlich aus dem Anlageverhalten der
Vermdgensbesitzer und der Zinsabhéngigkeit der Absorption resultiert. Nicht
beriicksichtigt wurde bislang der Vermogenseffekt auf die private Nachfrage,
der zu erwarten ist, wenn sich die aktive Giralgeldschopfung in einer Ver-
mogenserhShung bei den Bankaktiondren duBlert. Wir iiberlassen es dem Leser,
sich klar zu machen, daB dieser Effekt die Expansionswirkungen beider Typen
von Offenmarktpolitik abermals verstirkt, jedoch der festgestellten Senkung
des langfristigen Zinssatzes entgegenwirkt.

37 Vgl. z.B. Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 32.Jg. (1980), Nr.7, S.36*
(Tab. 19).
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5. Debt Management bei Abwesenheit von Schuldenillusion

Bislang sind wir implizit davon ausgegangen, da} die Steuerverpflichtungen
zur Bedienung der verzinslichen Staatsschuld von den Kapitalanlegern bei der
Portefeuilleoptimierung unberiicksichtigt bleiben. Es wurde also unterstellt,
daB die Anleger unter der RiCARDOschen Schuldenillusion leiden®¢. Nun soll die
Robustheit der abgeleiteten Ergebnisse fiir den gegenteiligen Fall iiberpriift
werden — dies ungeachtet unserer persdnlichen Zweifel an seiner empirischen
Relevanz®®

Will man nicht einen vierten Typus von Anlagemedien in unser Modell
einfligen, so sind die Steuerverpflichtungen aus der Bedienung der Staatsschuld
wohl am ehesten mit dem Bestand langfristiger Papiere zu saldieren. Dies gilt
auch fiir die Steuerverpflichtungen aus der Bedienung der kurzfristigen Staats-
schuld, da diese in der Regel laufend erneuert wird. Betrachten wir in diesem
Lichte einmal die in Abschnitt 3. untersuchten Grundtypen des ,,Debt Manage-
ment®.

Die Analyse der Defundierung der Staatsschuld bleibt weitgehend unberiihrt.
Das ist offenkundig, wenn die Umstrukturierung der verzinslichen Staatsschuld
die erwartete Zinssteuerbelastung unverdndert 146t. Aber auch wenn die Zins-

38 Siehe D.RICARDO: On the Principles of Political Economy and Taxation, London
1817 (hier nmach dem Wiederabdruck Hildesheim — New York 1977), S.332ff; vgl
O. GANDENBERGER: Zur Rationalitdt der offentlichen Kreditnahme, in: Finanzarchiv,
N.F. Bd.30 (1971/72), S.369-391 (auch als engl. Ubersetzung erschienen in: German
Economic Review, Vol. 12 (1974), S. 1-15.); L. KocHIN: Are Future Taxes Anticipated by
Consumers?, in: Journal of Money, Credit and Banking, Vol.6 (1974), S.385-394;
R. BARRO: Are Government Bonds Net Wealth?, in: Journal of Political Economy, Vol. 82
(1974), S.1095-1117, der das altbekannte finanzwissenschaftliche Problem der Schulden-
illusion unabhdngig (!) von RicArRDO wiederentdeckt; die sich daran anschlieBenden
Beitrdge von M. FELDSTEIN: Perceived Wealth in Bonds and Social Security: A Comment,
in: Journal of Political Economy, Vol. 84 (1976), S.331-336; J. BUCHANAN: Barro on the
Ricardian Equivalence Theorem, ebenda, S. 337-342; R. BARRO: Reply to Feldstein and
Buchanan, ebenda, S.343-349; weiterhin A. CAVACO-SILVA: Economic Effects of Public
Debt, New York 1977, Kap. 4; O. GANDENBERGER: Konsumeffekte der Staatsverschul-
dung, in: Finanzarchiv, N.F. Bd. 38 (1980), S. 469-477 (Besprechung von CAVACO-SILVA); '
und schlieBlich G. BRENNAN und J. BucHANAN: The Logic of the Ricardian Equivalence
Theorem, in: Finanzarchiv, N.F. Bd. 38 (1980), S.4-16.

3% Unsere Zweifel bestehen trotz der von L. KocHiN: Are Future Taxes Anticipated by
Consumers?, aaO., vorgelegten empirischen Studie, die angeblich eine weitgehende
Freiheit von Schuldenillusion nachweist. KocHIN beobachtet, daB3 es in den Vereinigten
Staaten eine enge Korrelation zwischen der privaten Sparquote und dem Budgetdefizit
des Staates gibt. Er erklért diese Korrelation damit, daB die privaten Wirtschaftssubjekte
auf eine Anderung des Defizits und die damit verbundene Anderung des verfiigbaren
Einkommens nicht reagieren, weil sie diese Anderungen wegen des Fehlens der Schulden-
illusion nicht als Vermogensidnderungen empfinden. Auf die Idee, daB die Korrelation
vielleicht auf eine bewuBt antizyklische Budgetpolitik (gemessen am Full Employment
Budget Surplus, wie vom Council of Economic Advisers vorgeschlagen) zuriickzufiihren
ist, kommt er nicht.
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kosten nicht konstant bleiben, gibt es keine qualitativen Ergebnisdnderungen.
Der Grund ist, daB die bisherige Analyse keiner quantitativen Annahmen iiber
das AusmalB der Bestandsabnahme bei den langfristigen Papieren bedurfte und
daB} die Saldierung mit den Steuerverpflichtungen die Bestandsabnahme zwar
quantitativ modifizieren, aber an der Abnahme als solcher nichts &ndern kann.
Letzteres ist fiir den Fall steigender Zinskosten*® unmittelbar einsichtig. Fiir
den anderen Fall*' mache man sich klar, daB fallende Zinskosten fiir sich
genommen zwar wie eine Erhohung des Bestandes an langfristigen -Papieren
wirken, daB} aber die bei der Defundierung direkt stattfindende Bestandsverrin-
gerung niemals kompensiert oder gar iiberkompensiert werden kann, solange
die kurzfristigen Staatspapiere iiberhaupt Zinskosten verursachen.

Die einzige Quelle fiir eine Modifikation der qualitativen Ergebnisse fiir den
Fall der Defundierung liegt in einem Vermogenseffekt auf die private Absorp-
tion. Im Fall der Zinskosteneinsparung verstédrkt dieser Effekt die stimulierende
Wirkung der Defundierung, die im Abschnitt 3.1 abgeleitet wurde, wirkt aber
aus genau diesem Grunde der dort ebenfalls festgestellten Abnahme des
langfristigen Zinssatzes entgegen. Bei einer ZinskostenerhGhung ist es umge-
kehrt.

Ist auch das Problem der Schuldenillusion nicht von eminenter Bedeutung,
wenn es um den Austausch von Staatspapieren verschiedener Fristigkeit geht,
so erscheinen doch die beiden oben betrachteten Typen der expansiven Offen-
marktpolitik bei Abwesenheit der Schuldenillusion in génzlich neuem Lichte.
Der Grund ist, daB das Wesenselement der Offenmarktpolitik, ndmlich der
dquivalente Tausch zwischen zwei Vermogensbestdnden, vollstindig verloren
geht. Welche Bedeutung dies fiir die Wirkungen der Offenmarktpolitik hat, 146t
sich leicht einsehen, wenn wir als Ausgangspunkt wieder das Grundmodell
ohne Geldschdpfung wihlen. (Die Rolle der bei der expansiven Offenmarkt-
politik automatisch stattfindenden Erhohung der aktiven Giralgeldschopfung
ist unabhéngig vom Problem der Schuldenillusion und kann deshalb an dieser
Stelle auBer acht bleiben.)

Fragen wir zunichst, was im Fall einer expansiven Offenmarktpolitik mittels
langfristiger Papiere passiert. Hier wird die unmittelbar durch eine solche
Politik vorgenommene Verringerung des Bestandes an langfristigen Anlagen
durch die Verminderung der Steuerverpflichtungen gerade kompensiert*?, und

40 Ein Anstieg der Zinskosten kann erwartet werden, wenn die staatliche Schuldenver-
waltung eine bewuft antizyklische Politik betreibt. Vgl. dazu die Ausfithrungen in
Abschnitt 6.

41 Fr mag vorliegen, weil der kurzfristige Zinssatz im Schnitt um eine Risikoprimie
unter dem langfristigen liegt.

42 Wir unterstellen dabei, daB die Zinssteuern als Kopfsteuern erhoben werden. Treten
sie als Einkommensteuern auf, so gibt es zwei einander entgegenwirkende Effekte. Zum
einen wird der Wohlfahrtsverlust aus einer Verzerrung der Arbeit-Freizeit- und/oder
Konsum-Ersparnis-Entscheidung des Haushalts verringert, was eine Uberkompensation
bewirkt (vgl. G. BRENNAN und J. BucHANAN: The Logic of the Ricardian Equivalence
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es verbleibt ein blofes Geldgeschenk an die privaten Wirtschaftssubjekte. Wie
schon im vorigen Abschnitt erwéhnt, fiihrt ein solches Geldgeschenk iiber die
Portefeuilleentscheidungen und die Zinsabhéngigkeit der privaten Absorption
zu einem Anstieg der privaten Produktion und einer Abnahme des langfristigen
Zinssatzes. Hinzu kommt ein Vermdogenseffekt auf die Absorption, der die
Expansionswirkung noch verstdrkt, dem Fallen des langfristigen Zinssatzes
aber entgegenwirkt. FaBt man beides zusammen, so wird das in Abschnitt 3.2.
abgeleitete Ergebnis beziiglich der Y-Anderung bestitigt: Bei Abwesenheit der
Schuldenillusion kann man a fortiori darauf rechnen, daf3 eine expansive Offen-
marktpolitik mittels langfristiger Papiere konjunkturstimulierend wirkt.

Wird die Offenmarktpolitik mittels kurzfristiger Papiere betrieben, dann
wird die Verminderung der Steuerverpflichtungen nicht kompensiert, sondern
im Vergleich zur Situation mit Schuldenillusion tritt zusdtzlich noch die
Entlastung von Steuerverpflichtungen auf, die von ihrer Wirkung her einem
Geschenk an langfristigen Wertpapieren gleichzusetzen ist. Vollig dquivalent
1aBt sich indes auch behaupten: Die Offenmarktpolitik mittels kurzfristiger
Papiere wirkt bei Abwesenheit der Fiskalillusion wie ein Geldgeschenk zuziiglich
einer Fundierung der Staatsschuld. DaB3 die 6konomischen Wirkungen einer
solchen Politik theoretisch zweideutig sind, haben wir bei Giiltigkeit der PESEK-
SavinG-Hypothese auch schon fiir die mittels kurzfristiger Kreditvergabe vor-
genommene Giralgeldschopfung festgestellt.

6. Zusammenfassung und abschliefende Bemerkungen

Die okonomischen Anpassungsprozesse, die nach einer Anderung in der
Struktur der Staatsschuld ablaufen, sind ihrer Grundstruktur nach relativ
einfach. Doch unter Beriicksichtigung der besonderen Probleme, die durch den
GiralgeldschdpfungsprozeB und die Frage der Schuldenillusion entstehen,
entwickelt sich schnell eine umfangreiche Kasuistik, und nicht bei allen Annah-
mekonstellationen sind die landldufig bekannten Resultate des ,,Debt Manage-
ment* gesichert. Wenn z.B. die Schuldenillusion fehlt, die Banken ihre Geld-
schopfungskredite kurzfristig vergeben und das aktiv geschopfte Giralgeld
Nettovermogen ist, dann entspricht eine expansive Offenmarktpolitik mittels
kurzfristiger Papiere in ihrer 6konomischen Wirkung einer kontraktiven Offen-
marktpolitik zuziiglich eines Geldgeschenkes im einfachen System ohne Giral-

Theorem, aa0.). Zum anderen verringert sich bei stochastischem Einkommen aber auch
der Versicherungsvorteil der Einkommensteuer. Dieser Effekt bewirkt fiir sich genom-
men, daB keine vollstindige Kompensation stattfindet (vgl. R. BARRO: Are Government
Bonds Net Wealth?, aaO., Abschnitt IV; sowie H.-W. SINN: Die Grenzen des Versiche-
rungsstaates. Theoretische Bemerkungen zum Thema Einkommensumverteilung, Ver-
sicherung und Wohlfahrt, erscheint in: H. GoppL (Hrsg.): Geld, Banken und Versicherun-
gen, Berichte einer Tagung an der Universitdt Karlsruhe vom 11.-13. Dezember 1980).
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geldschopfung und mit Schuldenillusion. DaB die ,.expansive® Offenmarktpoli-
tik dann wirklich expansiv wirkt, ist keinesfalls gesichert.

Die hierbei zugrundeliegende Annahmekonstellation ist indes wohl nicht als
realistisch zu bezeichnen. Unterstellt man einmal, was aus unserer Sicht als
plausibelste Konstellation erscheint, daf3 der typische Anleger der Schuldenillu-
sion unterliegt, daB} die Banken ihr Giralgeld langfristig verleihen und daB eine
Anderung der Giralgeldmenge von den Bankaktioniren nicht (sofort) als
Vermogensdanderung bemerkt wird, dann liefert unsere Analyse die in der
nachfolgenden Tabelle dargestellten kurzfristigen Ergebnisse.

Politik Expansive Offen- Expansive Offen-
Markt- Defundierung marktpolitik mittels | marktpolitik mittels
variable kurzfristiger Papiere | langfristiger Papiere
Kurzfristiger I 9 9
Zinssatz ’ )
Langfristiger
Zinssatz ¢ b ¢
Private
Produktion 4 i t

Man sollte sich davor hiiten, diese Ergebnisse undifferenziert und global in
wirtschaftspolitische Empfehlungen umzumiinzen. Dafiir abstrahiert die Mo-
dellwirtschaft von zu vielen Tatbestdnden, die in einem einschldgigen geld- und
staatsschuldenpolitischen Entscheidungskalkiil zu beriicksichtigen sind. Das
Modell beschreibt eine geschlossene Volkswirtschaft. Welche Modifikationen
die Ergebnisse unserer Analyse erfahren, wenn die internationalen Wirtschafts-
beziehungen — und dies bei alternativen Wechselkurssystemen — eingebaut
werden, wire noch herauszufinden. Aber auch fiir eine geschlossene Wirtschaft
ist die Analyse noch nicht abgeschlossen. Insbesondere fehlt eine Ausweitung
auf dynamische Probleme.

Wiéhrend man der Budgetrestriktion des Staates in kurzfristiger Sicht keine
Aufmerksamkeit zu schenken braucht, weil tempordre Budgetdefizite ohne
Schwierigkeiten kreditfinanziert werden konnen, wird man in der langfristigen
Analyse nicht umhin konnen, Beschrinkungen fiir die Nettokreditaufnahme
einzufithren. Fiir die Beurteilung der verschiedenen ,,Debt-Management“-
Politiken erhebt sich damit erneut die schon im Zusammenhang mit dem
Problem der Schuldenillusion angesprochene Frage nach der langfristigen
Zinskostenbelastung des Budgets. Anders als zuvor ist ihre Beantwortung aber
im Hinblick auf den langfristigen Zwang zum Budgetausgleich von groBer
Wichtigkeit.

Antizyklische Anderungen der Laufzeitenstruktur — Fundierung im Boom
und Defundierung in der Rezession — diirften in vielen Fillen ganz kurzfristig
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die Zinszahlungsverpflichiungen der offentlichen Haushalte senken, weil die
kurzfristigen stirker als die langfristigen Zinssdtze schwanken. Andererseits
mull man im Auge behalten, daB antizyklische Laufzeitenstrukturpolitik die
Moglichkeiten der offentlichen Hand beschneidet, zum unter fiskalischem
Aspekt giinstigsten Zeitpunkt, ndmlich in der Niedrigzinsphase, langfristige
Kapitalmarktmittel aufzunehmen, und somit auf lange Sicht die Zinsbelastung
des Budgets erhoht. Diese Aussage koindiziert bekanntlich mit dem in der ein-
schlagigen Literatur hervorgehobenen Zielkonflikt zwischen Kostenmini-
mierungs- und Stabilisierungsmotiv des ,,Debt Management“*3,

Angenommen,.die Hypothese der meisten Protagonisten kostenminimieren-
der Schuldenstrukturpolitik und anderer Autoren sei korrekt. Dann miissen zur
Erfiillung der Budgetrestriktion entweder Staatsausgaben gesenkt oder Steuern
erhoht werden. Beides wirkt kontraktiv: Die Staatsausgabensenkung bedeutet
einen unmittelbaren Nachfrageausfall am Giitermarkt. Die Steuererhéhung
verrringert das verfiigbare Einkommen und mit ihm die private Konsumnach-
frage, wenn die Staatsbiirger der Schuldenillusion unterliegen. Aber selbst,
wenn sie dies nicht tun, bedeutet die Steuererh6hung bei den praktisch vorkom-
menden Steuern in der Regel immer noch eine Rentabilitdtseinbulle bei Investi-
tionsprojekten** und somit eine Reduktion der privaten Nachfrage. Dariiber-
hinaus ist zu bedenken, daB die gleichzeitige Ausdehnung von Steuern und
Zinszahlungen die Transaktionskassennachfrage der oOffentlichen Haushalte
erhoht, was iiber eine, wenn auch wohl geringe, so aber doch vorhandene
Zinserhohung die private Nachfrage abermals zuriickdréngt. Damit steht zu
befiirchten, daB eine erfolgreiche antizyklische Schuldenstrukturpolitik auf
lange Sicht den Keim der Rezessionsverursachung in sich tragt.

Sich dieser Gefahr bewuB3t zu scin, heiBt nicht, auf das antizyklische ,,.Debt
Management“ zu verzichten. Immerhin zeigt unsere Analyse, daB3 die staatliche
Schuldenverwaltung einschlieBlich Zentralbank iiber wirkungsvolle Instrumen-
te zur Steuerung des Konjunkturablaufs verfiigt. Sie sollte sie auch einsetzen!

Wie eingangs dieses Aufsatzes zitiert, wird die Forderung auch von der
Mehrheit des Finanzwissenschaftlichen Beirats erhoben, aber eben nur von der
Mehrheit. Das Minderheitsvotum macht sich den bereits von STEIN*® ver-
tretenen Standpunkt der Chicago-Schule zu eigen und fordert, daB3 der Staat
sich der Schuldenstrukturpolitik zum Zwecke der Konjunktursteuerung ent-
halten solle*®. Dabei stehen zwei Argumente im Vordergrund: Erstens, daB der

43 Wohl einer der ersten, der diesen Zielkonflikt beschricben hat, war H.STEIN:
Managing the Federal Debt, in: Journal of Law and Economics, Vol. 1 (1958), S.97-104.

44 Vgl. dazu H.ScuNEDER und H.H. NACHTKAMP: Steuern, V: Wirkungslehre, in:
W.ALBERS w.a. (Hrsg): Handwdrterbuch der Wirtschaftswissenschaft, Bd.7, Stuttgart
u.a.0. 1977, S. 356-386.

45 H.STEIN: Managing the Federal Debt, aaO.

46 Siche WISSENSCHAFTLICHER BEIRAT BEIM BUNDESMINISTERIUM DER FINANZEN: Gut-
achten zur Schuldenstrukiurpolitik des Staates, aaQ., S. 137-143.
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Staat der Wirtschaft falsche Signale iiber den von ihm geplanten langfristigen
Ressourcenentzug gebe, wenn er kurzfristige Wertpapiere emittiere. Zweitens,
daB das konjunkturelle ,,Debt Management” destabilisierende Fluktuationen
der Zinssdtze hervorrufe. Beide Argumente konnen wir nicht akzeptieren.

Wenn die privaten Anleger wegen ihrer Risikofurcht eine Préferenz fiir kurze
Laufzeiten haben, warum sollte der Staat dann nicht eine Fristentransforma-
tion vornehmen, indem er sich trotz langfristig geplanten Ressourcenentzugs
fortwdhrend kurzfristig verschuldet? Die Funktion der Fristentransformation
konnte natiirlich im Prinzip auch von privaten Kapitalsammelstellen und
Spekulanten iibernommen werden. Doch mag es sehr gut sein, da8 die Transak-
tionskosten einer privaten Losung iiber denen der staatlichen liegen. Immerhin
hat ja der Staat die Moglichkeit, die mit der Fristentransformation iibernom-
menen Risiken auf die Gesamtheit aller Biirger zu verteilen. Private Risikoaus-
gleichsmechanismen mit dhnlicher Leistungsfihigkeit kann man sich schwer-
lich vorstellen; in der Bundesrepublik sind sie jedenfalls nicht vorhanden.
Darum ist auch nicht einzusehen, daBl der Staat sich ausschlieBlich langfristig
verschulden und sich damit der fiir eine erfolgreiche Konjunktursteuerung
bendtigten Mandovrierfahigkeit begeben sollte.

Was das zweite Argument betrifft, so ist es sicherlich richtig, daB ein
antizyklisches ,,Debt Management® die ohnehin vorhandenen konjunkturellen
Ausschldge der (langfristigen) Zinssédtze verstdrkt. Aus diesem Umstand eine
Destabilisierungswirkung abzuleiten, ist aber voreilig. Das Stabilitdtsproblem
der Marktwirtschaft rithrt daher, da Mengen zuviel und Preise zu wenig
schwanken. Zu einer hoheren Flexibilitit der Giiterpreise kann der Staat nur
wenig beitragen. Um so dringlicher ist es deshalb, die Flexibilitdt jener Preise,
die er beeinflussen kann, zu erhdhen. Dazu gehoren sicherlich die Zinssitze.
Eine Verstirkung ihrer konjunkturellen Ausschlidge mittels antizyklischer
Schuldenstrukturpolitik sollte die Schwankungen von Volkseinkommen und
Beschiftigung zu verringern helfen und ist insofern zu begriien.

Natiirlich bringt das antizyklische ,,Debt Management™ den Nachteil mit
sich, daB es die Lasten der Stabilisierungspolitik auf die kapitalintensiven
Sektoren ablddt. Es kann deshalb auch nur zur Erginzung der antizyklischen
Budgetpolitik empfohlen werden. Andererseits hat es den Anschein, daf3 in der
Bundesrepublik in den nédchsten Jahren die Stabilisierungspolitik mehr als
bisher auf das ,,Debt Management® angewiesen sein wird. Der Grund liegt in
der wihrend der jiingeren Vergangenheit zu beobachtenden enormen Steige-
rung der Staatsschuld im Verhiltnis zum Budgetvolumen. Zum einen verengt
diese Steigerung den Spielraum fiir weiteres ,,Deficit Spending“ in Rezessions-
zeiten, zum anderen hat sie aber gerade die Mandvriermasse an Staatspapieren
im Besitze des privaten Sektors geschaffen, die zur Betreibung einer erfolgrei-
chen Schuldenstrukturpolitik unerldBlich ist.



	Hans Heinrich Nchtkamp, Hans-Werner Sinn: Die konjunkturellen Wirkungen der Schuldenstrukturpolitik

