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Kapitel 1 Einleitung

Verfolgt man die 6ffentliche und wissenschaftliche Diskussion iiber die Auswir-
kungen der Staatsverschuldung, so ist erkennbar, dafl der Fokus der aufgeworfe-
nen Fragestellungen bisher fast ausschlieBlich auf die Hohe der 6ffentlichen Ver-
schuldung, ihre Auswirkungen und mégliche Mechanismen zu ihrer Begrenzung
ausgerichtet war. Doch spétestens seit Beginn diesen Jahres, mit der vom Bundes-
finanzminister ausformulierten Uberlegung, den Bereich der Schuldenstrukturpo-
litik (Debt Management), d.h. der Schuldengestaltung des Bundes, einer privat-
wirtschaftlichen Gesellschaft zu iibertragen', geraten auch Aspekte der Zusam-
mensetzung der offentlichen Schuld verstdrkt in den Blickpunkt des Interesses.
Unmittelbar in den Zusammenhang mit der Entscheidung fiir oder gegen eine Pri-
vatisierung der Schuldenstrukturpolitik wird der Abschlu8 von derivativen Fi-
nanzgeschiften gestellt’, den vergleichsweise neuen Finanzinstrumenten, die beim
Bund erst seit 1998 eine explizite und direkte Verwendung erfahren. Ein Einsatz
dieser Zinsderivate ist aber weder unumstritten noch bis heute hinreichend auf
seine wirtschaftspolitischen Auswirkungen hin untersucht worden. Selbst wenn im
betriebswirtschaftlichen Bereich die Eigenschaften von Finanzderivaten bereits
weitgehend analysiert und diskutiert worden sind, existieren kaum fundierte Aus-
sagen dariiber, inwiefern diese Instrumente auch fiir die Erreichung der besonde-
ren schuldenstrukturpolitischen Zielsetzung des Staates geeignet sind. Statt dessen
ist die politische Rezeption von Derivaten zwiespiltig zum einen von einem star-
ken Mifitrauen gekennzeichnet, wozu sicherlich nicht zuletzt vereinzelte, miB3-
brauchliche Nutzungen von Derivaten beigetragen haben, bei denen der Einsatz
von Derivaten zu vielbeachteten, signifikanten Kapitalverlusten gefiihrt hat (z.B.
der beinahe bzw. vollzogene Zusammenbruch des Orange County Investment
Pools® bzw. des Bankhauses Barings*).> Zum anderen bestehen aber auch Erwar-
tungen oder zumindest unprizisierte Hoffnungen, dal dem Staat mit Derivaten
Instrumente zur Verfligung stehen, mit denen er neben anderen Vorteilen vor al-
lem eine systematisch kostengiinstigere Verschuldung durchsetzen kénne®.

Vgl. Pressemitteilung des BMF vom 16.02.2000

Vgl. 0.V,, Handelsblatt vom 16.03.2000, S.8

Vgl. hierzu Jorion, P. (1995)

Vgl. hierzu Fay, S. (1997)

Der schlechte Ruf der Derivate hat in Deutschland zudem geradezu eine , Tradition*: Bereits
1931 wurde der erste organisierte Terminhandel mit der Begriindung verboten, da8 Derivate
ysittlich verwerflich [sind] und .. der Befriedigung der Spielsucht des homo ludens [dienen]. Sie
fiilhren zur chrschuldung und sozialer Bediirftigkeit” (unbekannt, zitiert bei: Miiller-M&hi, E.
(1995), S.245).

Vgl. 0.V., Handelsblatt vom 12.11.1997, S.4

L I
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Angesichts der weitgehenden Unsicherheit und Unklarheit iiber die Chancen und
Probleme des Einsatzes von Derivaten ist es das Ziel dieser Arbeit, einen Teil der
bestehenden Diskussionsliicke zu schlieen, indem ein differenziertes Bild erstellt
wird, wie der Bund als der bedeutendste staatliche Kreditnehmer die neuen Finan-
zinstrumente im Sinne seiner schuldenstrukturpolitischen Zielsetzung nutzen
kann. Die angestrebte Betrachtung wird sich dabei bewuflt auf die Frage konzen-
trieren, inwiefern aus theoretischer Perspektive die Derivate der Durchsetzung von
schuldenstrukturpolitischen Zielnormen dienen koénnen. Die Einzelaspekte eine
organisatorischen Implementierung von Derivaten in das Instrumentarium des
Debt Managements sowie ihrer Kontrolle werden dagegen nicht gesondert pro-
blematisiert. Prinzipiell konnen die hierfliir notwendigen Grundvoraussetzungen
als erfiillt bzw. auf kurze Sicht als erfiillbar angesehen werden’, und ob die vom
Bundesfinanzminister angedachte Privatisierung oder ein Kompetenzaufbau in-
nerhalb des Debt Managements in seiner gegenwirtigen Zuordnung die bestmég-
liche Organisationsstruktur darstellt, ist fiir die systematische Wirkung und grund-
satzliche Beurteilung des Einsatzes von Derivaten eher von nachgeordneter Be-
deutung.

Eine Auseinandersetzung mit der Nutzung von Derivaten in der Schuldenstruktur-
politik des Bundes ist allerdings nicht méglich, ohne zu problematisieren, welche
Ziele mit ihnen iiberhaupt angestrebt werden, welches also die Kriterien und Mal3-
stabe sind, nach denen der Nutzen eines Derivateinsatzes zu beurteilen ist. Plausi-
bel wire eine Orientierung an der theoretisch fundierten Diskussion iiber die Wir-
kungsmechanismen der Schuldenstrukturpolitik und daraus folgend iiber die wirt-
schaftspolitische Zielverfolgung, die bis in den Anfang der achtziger Jahre stattge-
funden hat. Uber einen langen Zeitraum (und weitgehend bis heute) hat diese Dis-
kussion die Sichtweise und Politik des Debt Managements geprigt, und sie bietet
daher einen geeigneten Ansatzpunkt auch fiir eine zukiinftige Auseinandersetzung
mit den Wirkungszusammenhingen und Problemen der Schuldenstrukturpolitik.
Eine ausschlieflliche Orientierung an den damaligen Schluf3folgerungen ist jedoch
nicht unproblematisch. Zum einen bestanden bereits seinerzeit z.T. sehr divergie-
rende Auffassungen iiber die schuldenstrukturpolitischen Ziele, selbst wenn stabi-
litdtspolitische Empfehlungen die Diskussion dominierten. Zum anderen basieren
die Begriindungen fiir oder gegen ein bestimmtes Ziel nicht allein auf individuell
differierenden Normen, sondern ebenso auf Unterschieden in den unterstellten
Wirkungszusammenhéingen und -stirken. Die Entscheidung fiir eine konkrete
wirtschaftspolitische Zielverfolgung ist also nicht allein davon abhéngig, welches
Ziel erstrebenswert ist, sondemn ebenso darin, welches Ziel erreichbar ist. Wenn
aber bestehende Wirkungszusammenhinge die Zielwah! beeinflussen, dann ist zu

7 vgl. Rickert, B./Miiller, W. (1996), S.435f.
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iberpriifen, inwiefern aktuelle politische, institutionelle oder sonstige strukturelle
Veranderungen im Umfeld des Debt Managements eine Anpassung der bisherigen
schuldenstrukturpolitischen Ausrichtung erforderlich machen. In diesem Zusam-
menhang kommen insbesondere der Globalisierung von Kapitalméarkten und den
mit ihr verbundenen Konsequenzen ¢ine zentrale Bedeutung zu. Bezogen auf die
Diskussion um die Schuldenstrukturpolitik bewirkt die Globalisierung vor allem,
daf3 das bisherige Leitbild des Staates als der den Kapitalmarkt beherrschenden
Schuldner fiir den Bund deutlich zu relativieren ist. Bevor eine Bewertung des
Einsatzes von Derivaten im Debt Management vorgenommen werden kann, wird
deshalb in dieser Arbeit iiberprift werden, inwieweit ein modemisiertes Zielsy-
stem fiir die Schuldenstrukturpolitik zu entwerfen ist und unter welcher modifi-
zierten Zielausrichtung der Einsatz von Derivaten zu beurteilen sein wird.

Zu Beginn der Analyse der schuldenstrukturpolitischen Ziele und der Beschifti-
gung mit der Integration von Derivaten in die Schuldenstrukturpolitik wird in Ka-
pitel 2 der Begriff ,,.Debt Management* erdrtert und festgelegt. Dieser Schritt ist
notwendig, da durchaus unterschiedliche Abgrenzungen des Debt Management-
Begriffs zu finden sind, insbesondere beziiglich der Frage, ob die Geldpolitik als
Bestandteil der Schuldenstrukturpolitik anzusehen ist oder nicht. Zusétzlich wer-
den die wichtigsten Merkmale erldutert, nach denen der Charakter der Schulden-
strukturpolitik gekennzeichnet werden kann. Die Ausprigungen der Struktur-
merkmale sind nicht nur relevant, um eine Beschreibung einer existierenden
Schuldenzusammensetzung vorzunehmen, sondern sie stellen zugleich die instru-
mentellen Ansatzpunkte dar, iiber die eine zielgerichtete Umstrukturierung erfol-
gen kann.

Kapitel 3 eroffnet die Auseinandersetzung mit den Zielen des Debt Managements,
indem die Zielkategorien erlautert werden, die vom Debt Management grundsatz-
lich zu berticksichtigen sind. Neben der Deckung des staatlichen Kreditbedarfs als
Primaérziel sind in diesem Zusammenhang die wirtschaftspolitischen Ziele zu be-
riicksichtigen, die das Debt Management als Untereinheit der 6ffentlichen Haus-
haltswirtschaft zu beriicksichtigen hat. Letztere Gruppe von Zielen ist es vor al-
lem, auf die durch eine Verinderung in der Schuldenzusammensetzung prinzipiell
Einflul genommen werden kann und die der wirtschaftspolitischen Dimension des
Debt Managements erst eine Bedeutung geben. Faflt man die beriicksichtigten
Ziele zusammen, so kann man davon sprechen, daf§ sich das Debt Management an
einem Zielsystem orientiert, dessen Teilglieder prinzipiell alle von Bedeutung fur
die Schuldenstrukturpolitik des Bundes sind. Ihr relatives Gewicht kann jedoch
sehr unterschiedlich ausfallen. Wie die Erlduterung der Wirkungszusammenhénge
zwischen den einzelnen Teilzielen darlegen wird, kénnen aufgrund ihrer tendenzi-
ell begrenzten Wirkungszusammenhéinge vor allem allokative und distributive
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Ziele fiir die Schuldenstrukturpolitik nur eine untergeordnete, passive Rolle spie-
len. Im Zentrum der in der Literatur gefiihrten Auseinandersetzungen iiber die
Ausrichtung der Schuldenstrukturpolitik steht daher fast ausschlieBlich die Frage,
ob das Debt Management primir stabilitdtspolitische oder fiskalische Ziele verfol-
gen sollte.

Wie bereits angedeutet, hat seit den fiinfziger bis in die siebziger Jahre eine inten-
sive Auseinandersetzung mit der Schuldenstrukturpolitik sowie speziell der
Schwerpunktsetzung in deren Zielsystem — stabilititsbetont oder fiskalisch ausge-
richtet — stattgefunden. Diese Auseinandersetzung wird in Kapitel 4 aufgegriffen,
und es wird gezeigt, wie unterschiedlich die wirtschaftspolitischen Empfehlungen
der Zielverfolgung in Abhingigkeit von den unterstellten konkreten Wirkungszu-
sammenhéngen ausfallen konnen. Die in dem bezeichneten Zeitraum entwickelten
Modelle und gezogenen Schlufifolgerungen werden im folgenden zusammenfas-
send als traditionelle Theorie bezeichnet, die als Grundlage fiir das an die aktuel-
len Entwicklungen anzupassende Zielsystem dienen wird. Eine solche Zusammen-
fassung ist vertretbar, da trotz inhaltlich divergierender Forschungsergebnisse ein-
heitliche Vorstellungen iiber die schuldenstrukturpolitischen Gestaltungsaiternati-
ven und das Handlungsumfeld des Debt Managements bestanden haben. Insbe-
sondere basieren die angestellten Modellierungen auf der begriindeten Auffassung,
dafl der Bund als bedeutendster Schuldner auf einem geschlossenen nationalen
Kapitalmarkt anzusehen ist.

In welcher Weise diese Auffassung infolge der bereits angesprochenen Globalisie-
rungstendenzen der Finanzmirkte einer Uberpriifung bedarf und welche Konse-
quenzen daraus fur die Zielsetzung im Debt Management folgen, ist Gegenstand
von Kapitel 5. Es werden darin Begriindungszusammenhénge erstellt, weshalb ein
Ubergang von der infolge der traditionellen Theorie zur Schuldenstrukturpolitik
stark stabilitétspolitisch geprigten Zielausrichtung in eine primar fiskalische Ori-
entierung geboten erscheint, und weshalb das fiskalische Ziel selber einer diffe-
renzierteren Betrachtung zu unterwerfen ist. Dafl die entwickelten Anpassungs-
prozesse der Zielsysteme auch in praxi zu beobachten sind, verdeutlicht im zwei-
ten Abschnitt von Kapitel 5 die Gegeniiberstellung des deutschen, franzosischen
und britischen Debt Managements. Selbst wenn die wirtschaftspolitischen Ziel-
strategien von diesen drei Institutionen nicht in gleicher Weise offengelegt wer-
den, 148t sich gegenwirtig eine gleichgerichtete Umorientierung auf eine Politik
der Zinskostenminimierung ohne hervorgehobene Beachtung stabilitétspolitischer
Aspekte erkennen.

Nachdem mit der Festlegung auf eine primir fiskalische Zielausrichtung die
Grundlage fir die Beurteilung von Derivaten geschaffen worden ist, erfolgt in
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Kapitel 6 die konkrete Auseinandersetzung mit den Moglichkeiten und Grenzen
des Einsatzes dieser neuen Instrumente. Angesichts der Fiille von grundsitzlich
verfiigbaren Derivatformen und -kombinationen wird sich die Betrachtung wei-
testgehend auf die vier derivativen Grundformen (plain-vanilla-Derivate) konzen-
trieren, die im Bewufitsein, daf} aus ihnen auch komplexere Gestaltungsvarianten
entwickelt werden kénnen. Im Anschlufl an die Kennzeichnung der derivativen
Grundformen wird veranschaulicht, welche neuen Gestaltungsméglichkeiten dem
Debt Management mit Derivaten im Gegensatz zu dem traditionellen Instrumenta-
rium offen stehen und wie sie zu bewerten sind. Dabei wird im Vergleich zur tra-
ditionellen Theorie ein Perspektivenwechsel vorgenommen. Sowohl im Rahmen
der traditionellen Theorie zur Schuldenstrukturpolitik als auch in den jiingeren
Veréffentlichungen, die sich mit dem Themenkomplex der Schuldenstrukturge-
staltung auseinandersetzen, wird entweder von einer sicheren Prognostizierbarkeit
der Zinsentwicklung ausgegangen oder eine ex-post-Betrachtung angestellt — es
wird also unter Kenntnis der tatsichlichen Entwicklung analysiert, welche Schul-
denstrukturierung im nachhinein optimal gewesen wire. Fiir eine Abbildung der
schuldenstrukturpolitischen Entscheidungssituation ist eine solche Vorgehenswei-
se jedoch nicht sachgerecht. Da zum Zeitpunkt der Entscheidung tiber eine be-
stimmte Schuldengestaltung keine Informationen iiber die zukiinftige Zinsent-
wicklung existieren, werden in einem fiir die Schuldenstrukturpolitik neuen Zins-
kostenbegriff Risikoelemente integriert, die mitentscheidend flir die Bewertung
von Schuldenstrukturen und Finanzinstrumenten sein kénnen. Die Bewertung
unterschiedlicher Schuldenstrukturen gewinnt also eine zuséitzliche Dimension
und fithrt so dazu, daB die Entscheidungssituation komplexer wird. Komplex vor
allem auch deshalb, weil nur wenige objektive Anhaltspunkte dafiir gefunden
werden konnen, welcher Risikoeinstellung Entscheidungen 6ffentlicher Institutio-
nen zu unterwerfen sind. Um dennoch qualitative Aussagen iiber den mdoglichen
Nutzen des Einsatzes von Derivaten im Debt Management des Bundes treffen zu
konnen, wird im letzten Abschnitt dieses Kapitels untersucht, inwiefern sich ne-
ben den direkten rechtlichen Grenzen, die einen Einsatz von Finanzinstrumenten
an bestimmte Voraussetzungen kniipfen, risikopolitische Normen fiir die Schul-
denstrukturpolitik aufstellen lassen. Diese Leitlinien, die bestimmte Gestaltungs-
varianten mit Derivaten untersagen oder gebieten kdnnen, werden dabei aus den
Haushaltsgesetzen abgeleitet, die als positiver Ausdruck dauerhafter Normen auf-
gefalit werden.

Vor dem Hintergrund der verbleibenden Bewertungsspielriume, die in die diskre-
tiondren Handlungskompetenz des Debt Managements fallen, werden die gewon-
nenen Ergebnisse in Kapitel 7 zusammengefallt und bewertet. Dariliber hinaus
wird ein Ausblick gegeben, welche im Zusammenhang mit dem Einsatz von Deri-
vaten stehenden Probleme einer gesonderten Untersuchung bediirfen, an welchen
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Aspekten also eine weitergehende Auseinandersetzung mit diesem Themenkom-
plex ansetzen miifite.
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Kapitel 2 Abgrenzung und Erfassung des Debt Managements

Bevor eine theoretisch fundierte Diskussion {iber Entwicklungen und neue Instru-
mente innerhalb des Debt Managements gefihrt werden kann, ist zu kldren, wie
sich dieser Verantwortungsbereich des Staates gegeniiber anderen Titigkeitsfel-
dern abgrenzen 14Bt. Da in der Literatur durchaus divergierende Auffassungen
iiber die sachliche Abgrenzung des Debt Managements zu finden sind, ist die Ent-
scheidung fiir eine Definition als Voraussetzung fiir eine systematische Geschlos-
senheit der Betrachtungen erforderlich. In einem zweiten Schritt wird weiter zu
kldren sein, welche Strukturmerkmale fiir die Erfassung und Kategorisierung
schuldenstrukturpolitische Handelns als charakteristisch erachtet werden kdnnen.
Neben der Erfalbarkeit von Wirkungszusammenhéngen wird dadurch die Identi-
fikation instrumenteller Ansatzpunkte fir ein zielgerichtetes Debt Management
des Bundes moglich.

2.1 Definition

Aus dem englischen Sprachraum {ibernommen, wird der Begriff “Debt Manage-
ment” in der Literatur durchgéngig als Entsprechung der “Schuldenstrukturpoli-
tik” aufgefalSt und bezeichnet damit die Institution bzw. den wirtschafitspolitischen
Zweig, liber den “die zustdndigen staatlichen Stellen die Struktur einer vorgege-
benen Sffentlichen Schuld bestimmen”. Die Schuldenstrukeurpolitik ist ein Teil-
gebiet der staatlichen Schuldenpolitik, das klar von der Schuldenniveaupolitik zu
trennen ist. Wihrend in den Verantwortungsbereich der Schuldenniveaupolitik
alle MaBlnahmen fallen, die unmittelbar auf die Hohe der Kreditverschuldung des
Staates Einflul nehmen, sind alle Maflnahmen, welche die Zusammensetzung der
Staatsverschuldung bestimmen, der Schuldenstrukturpolitik zuzurechnen. Daher
werden entsprechend der zitierten Definition die bestehende Schuldenhéhe und
die Nettoneuverschuldung vom Debt Management als vorgegebene Parameter
aufgefalit, die bei einer Strukturierung der 6ffentlichen Schuld zu beachten sind.
Wihrend die Abgrenzung zur Schuldenniveaupolitik in der wissenschafiliche Li-
teratur einheitlich erfolgt, sind im wesentlichen zwei unterschiedliche Interpreta-
tionen zu finden, welche 6ffentlichen Verpflichtungen unter den Schuldenbegriff
zu subsumieren sind und welche Mafinahmen infolgedessen in den Handlungsbe-
reich der Debt Managements fallen.

Nach der funktionellen Abgrenzung werden unter der Staatsschuld alle Verbind-
lichkeiten des Staates gegeniiber anderen Sektoren der Volkswirtschaft gefaBt?,

Andel, N./Kostitsis, N. (1982), S.735 (Hervorhebungen im Original)
Vgl. Rolph E.R. (1957), S.305
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einschliefllich der Verbindlichkeiten in Form von Zentralbankgeld als unverzinsli-
che Form von Schulden. Offenmarktoperationen der Zentralbank, deren Einsatz
die Hohe der Gesamtschulden (nach funktioneller Abgrenzung) unangetastet 14ft,
stellen danach eine schuldenstrukturpolitische Mafinahme dar, als Tausch einer
verzinslichen Schuld in eine unverzinslichen Schuld’. Besonders um der engen
Substitutionsbezichung zwischen Zentralbankgeld und sehr kurzfristigen Wertpa-
pieren in geldpolitischer Hinsicht Rechnung zu tragen, wird bei der funktionellen
Abgrenzung keine scharfe Trennung zwischen beiden GréBen vorgenommen®.
Implizit weist die darin enthaltene Betonung geldpolitischer Funktionen damit
bereits darauf hin, daf§ bei der Anwendung dieser Abgrenzung in der Regel vor
allem Liquiditdtswirkungen der Schuldenverhiltnisse zwischen Staat und privaten
Akteuren einen zentralen Bestandteil des Erkenntnisziels der angestellten Be-
trachtung darstellen’.

Die institutionelle Abgrenzung des Debt Managements griindet dagegen auf der
Finanzautonomie der Gebietskorperschaften sowie der Eigenstindigkeit der Geld-
politik®, nach der die Einflunahme auf verzinsliche und unverzinsliche Schulden
von unterschiedlichen, in der Regel nicht koordinierten Trigern der Wirtschafts-
politik vorgenommen werden. Allein die verzinsliche Schuld, die von den Ge-
bietskorperschaften zur Deckung ihres Finanzbedarfs ausgegeben wird, wird daher
als Objekt des Debt Managements erfafit. Fiir die spétere Zieldiskussion ist zu
betonen, dafl mit der institutionellen Abgrenzung die Verbindung zwischen Kapi-
talmarktschulden und Geldpolitik nicht von vornherein negiert wird, sie wird aber
auch nicht hervorgehoben. Aufgrund der unterstellten Unabhingigkeit von Ge-
bietskorperschaften und Zentralbank ist jedoch keine der Politiken der anderen
untergeordnet und daher eine theoretische (prinzipiell wiinschenswerte) Koordi-
nation von Geld- und Finanzpolitik in praxi nicht ohne weiteres erzwingbar.
Vielmehr kdnnen Zentralbank und Debt Management ihre eigenen Ziele verfol-
gen, wobei das Verhalten des jeweils anderen Akteurs als exogen gegebene Poli-
tikvariable betrachtet werden kann’ — eine Behandlung als geschlossene Hand-

3 Vgl Milbradt, G. (1975), S.14

Die Schuldbeziehungen zwischen der Zentralbank und Gebietskdrperschaften werden hier also
gegeneinander aufgerechnet: “A debt of the Treasury to the Federal Reserve is a debt of the left
hand to the right hand” (Tobin, J. (1963), S.380).

Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim BMF (1979), S.16

Vgl. Tobin, J. (1963), $.380

Besonders in Beitrigen, die sich auf das deutsche Debt Management beziehen, wird unter Hin-
weis auf die starke Unabhingigkeit der Bundesbank von der Finanzpolitik diese Auslegung
hiufig bevorzugt. (vgl. etwa Wissenschaftlicher Beirat beim BMF (1979), S.16f.)

Vgl. OECD (1993), S.45
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lungseinheit wie nach der funktionellen Definition wird danach als der Problem-
stellung mitunter nicht angemessen angesehen.

Obwohl die funktionelle Abgrenzung analytische Vorteile bietet, da mit ihr theo-
retische first-best-Losungen staatlichen Handels hergeleitet werden kénnen, ohne
auf die potentiellen Konflikte zwischen Geld- und Finanzpolitik gesondert Riick-
sicht nehmen zu miissen, orientieren sich die folgenden Betrachtungen an der in-
stitutionellen Definition des Debt Managements. Besonders die derzeitige Distanz
zwischen der supranational ausgerichtete Geldpolitik der Europdischen Zentral-
bank und der national zuzuordnenden Steuerung der verzinslichen Schuld des
Bundes, ist als Quelle einer Verschirfung von Koordinierungsproblemen und
Zielkonflikten anzusehen, da die Diskrepanz zwischen den wirtschafispolitischen
Entscheidungstrigern noch nie deutlicher erkennbar gewesen ist. Im Sinne der
Feststellung von Milbradt, der die Definitionswahl zwischen beiden Varianten als
“reine ZweckmaBigkeitsentscheidung”™ bezeichnet, erscheint die institutionelle
Abgrenzung daher als realistischere Grundlage fiir eine Anndherung an die aktu-
ellen Probleme und Ziele schuldenstrukturpolitischer Entscheidungen des Bundes.

2.2  Merkmale der Schuldenstruktur und wirtschaftspolitische
Ansatzpunkte der Schuldengestaltung

Eine erste Gliederung der Schuldenstruktur des Bundes ist anhand der verfligbaren
Schuldtitel moéglich, wie sie als eine Variante in den Monatsberichten der Bundes-
bank zu finden ist’. Definiert werden die Schuldformen danach im wesentlichen
(eine Ausnahme bilden z.B. die Altschulden des Bundes) iiber die Institutionen
und Mirkte, iiber welche die Kapitalbeschaffungsmallnahme erfolgt ist'" sowie
{iber die absolute Laufzeit der Schuldenkontrakte. Einen Uberblick iiber die aktu-
ellen Schuldformen des Bundes sowie ihrer zentralen Merkmale liefert Tabelle
2.1. Eine Aufgliederung der Schuldenstruktur iber diese Schuldformen ware
durch die absolute bzw. relativen Anteile der jeweiligen Schuldformen an der Ge-
samtverschuldung vorzunehmen. Eine grundsitzliche Analyse der Auswirkung
einer Variation der Schuldenstruktur iiber die Schuldenformen ist jedoch proble-
matisch: Um etnen Vergleich zwischen der Schuldenstruktur unterschiedlicher
Nationen (oder auch Gebietskorperschaften, wie zwischen Bundeslandern oder
zwischen Bund und Landemn) vorzunehmen, miifiten die verglichenen Koérper-
schaften auf identische Schuldformen zurtickgreifen.

§ Milbradt, G. (1975), S.14
Vgl. Deutsche Bundesbank Monatsberichte, jeweils Tab. VIII, Nr. 7

10 vgl. DreiBig, W. (1981), S.66
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Tabelle 2.1 Ubersicht der Schuldeninstrumente des Bundes

Schuldform Institutionen/Miirkte Absolute Laufzeit
Direktausleihungen Kreditinstitute keine Angaben
Bundesanleihen Bietergruppe Bundesemission 10 Jahre;
z.T. 30 Jahre
Bundesobligationen Tenderverfahren: Bietergruppe 5,5 Jahre
Bundesemission,

Eingeschrinkter Freihandverkauf

Bundesschatzanweisungen Bietergruppe Bundesemission 2 Jahre

Unverzinsliche Schatzanweisun- | Bietergruppe Bundesemission 6 Monate

gen

Finanzierungsschdtze Freihandverkauf (keine Kreditin- | ca. 1 und 2 Jahre
stitute)

Bundesschatzbriefe Eingeschrinkter Freihandverkauf | Typ A: 6 Jahre

Typ B: 7 Jahre

Altschulden keine Angaben keine Angaben

Sonstige Darlehen u.a. Sozialversicherungen, keine Angaben
Ausland

Ein Vergleich der OECD-Linder 146t jedoch erkennen, da3 die einzelnen Natio-
nen iber jeweils eigene, sehr spezifische Schuldeninstrumente verfiigen''. Ebenso
ist die Betrachtung der Entwicklung der Schuldenstruktur einer einzelnen Kdrper-
schaft bei isolierter Betrachtung der Schuldtitel schwierig, sofern das Instrumen-
tenspektrum im Zeitablauf verdndert wird. So ist, wie besonders deutlich das Bei-
spiel Portugals belegt'?, das Instrumentenspektrum des nationalen Debt Manage-
ments im Laufe der letzten Jahre héufig sukzessive verdndert und ergénzt worden,
wodurch ein intertemporaler Strukturvergleich fiir das betreffende Land deutlich

verkompliziert wird.

'; Vgl. OECD (1993), S.159fF.
Vgl. OECD (1993), S.168f.
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Gebrauchlicher ist daher die Zerlegung der Schuldenstruktur nach Merkmalen, die
sich in allen Schuldformen, wenn auch in unterschiedlichen Ausprigungen, wie-
derfinden lassen und zum Teil dynamischen Verdnderungen unterworfen sind.
Von zentraler Bedeutung fiir das Debt Management sind hierbei die Laufzeit, die
angesprochenen Gliubiger und die Marktfihigkeit der 6ffentlichen Schuld'®. Die-
se drei Strukturelemente bilden die instrumentellen Ansatzpunkte einer Schulden-
strukturpolitik, wobei zum Teil starke funktionelle Abhingigkeiten zwischen den
einzelnen Merkmalen festzustellen sind.

Weitere in der Literatur zum Debt Management genannte Strukturmerkmale sind
die Zinsausstattung und die Emissionsform'*. Beide Merkmale sind fiir die Ziel-
verfolgung des Debt Managements aber nur von nachrangiger bzw. erganzender
Bedeutung und finden daher in den anstehenden Betrachtungen keine gesonderte
Beachtung. Speziell die Emissionsform ist genau genommen kein Merkmal der
Bestandsgrdfie Schuldenstruktur. Zwar ist es richtig, dal die Emissionsform einen
EinfluB auf verschiedene Ziele der Schuldenstrukturpolitik iiber die Art der Fi-
nanzmittelzufliisse ausiiben kann'’. Fiir ein bestehendes Schuldenportfolio ist es
jedoch letztlich unerheblich, iiber welchen Weg die enthaltenen Schuldpapiere
emittiert worden sind.

2.2.1 Laufzeitenstruktur

Die Laufzeitenstruktur ergibt sich aus der Aggregation der Restlaufzeiten aller
einzelnen Schuldtitel, zuweilen zusammengefalit in der durchschnittlichen Rest-
laufzeit des Portfolios als einzelner Kennzahl'®, Alternativ zu einem solchen ein-
zelnen Indikator kann das gesamte Spektrum der moglichen Laufzeiten in zwei
Kategorien, in kurz- und langfristige Schuldtitel, unterteilt werden'’."® Als Kon-
vention fiir eine derartige Gliederung hat sich eine Orientierung an der Einteilung
der Finanzmirkte fiir Fremdkapital in Geld- und Rentenmarkt etabliert. Unter den
kurzfristigen Titeln werden alle Schuldverhiltnisse zusammengefafit, die eine
Restlaufzeit von bis zu zwei Jahren aufweisen und damit Geldmarkttitel im weite-

: i Vgl. DreiBig, W. (1981), $.69
Vgl. Andel, N./Kostitsis, N. (1982), S$.739 und Pampel, R. (1993), S.20f.

IZ Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim BMF (1979), S.85

0 Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim BMF (1979), S.56

8 Vgl. z.B. Irmler, H. (1977), S.66 und DreiBlig, W. (1981), S.68
An dieser Stelle kann eine deutliche Abgrenzung zur Gliederung der Staatsschulden nach den
Monatsberichten der Bundesbank vorgenommen werden. Zwar orientiert sich auch dort die
Aufgliederung der Schuldtitel erkennbar an den Laufzeiten, jedoch informieren diese Aufstel-
lungen lediglich iiber die Gesamtlaufzeit der Schuldtitel. Die im Zeitablauf immanente Rest-
laufzeitenverkiirzung der Schuldenstruktur ist hierbei nicht erkennbar.
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ren Sinne darstellen (near-money-quality)'’. Die begriffliche Zuordnung zu den
Geldmarkttiteln verdeutlicht, daB kurzfristige Schuldtitel als Substitute fiir Pri-
marliquiditét betrachtet werden und fiir Schuldner wie Anleger quasi variabel ver-
zinste Instrumente darstellen’®. Langfristige Schuldformen werden dagegen dem
Rentenmarkt zugeordnet und beinhalten, als Negativabgrenzung zu den Geld-
markttiteln, Laufzeiten von iiber zwei Jahren. Mitunter wird in dem Bemiihen um
eine differenziertere Laufzeiterfassung eine dritte Kategorie, die der mittleren
Laufzeit, eingefiihrt’'. Uber eine genaue Abgrenzung dieser Kategorie besteht in
der Literatur jedoch kein Konsens, so daB die mittlere Laufzeit teilweise dem
Geldmarkt™, teilweise dem Rentenmarkt® zugerechnet wird.

Im Prinzip ist eine Steuerung der Laufzeitenstruktur problemlos moglich. Aus
statischer Perspektive kann durch den Riickkauf von beispielsweise langfristigen
Schuldtiteln und durch die zeitgleiche Emission kurzfiistiger Titel unmittelbar
eine Verkiirzung der durchschnittlichen Restlaufzeit erzeugt werden. Fiir eine
dauerhafte Erreichung einer angestrebten Laufzeitenstruktur sind jedoch die sy-
stemimmanenten Veranderungen der Laufzeiten zu beriicksichtigen. Aufgrund der
Orientierung anhand der Restlaufzeiten vollzieht sich im Zeitablauf automatisch
eine Laufzeitenverkiirzung, sofern das Debt Management in den “Verjiingungs-
prozeB” nicht eingreift“. Umgekehrt impliziert eine Refinanzierung auslaufender
Schuldtitel stets eine Verldngerung der bisherigen durchschnittlichen Restlaufzeit,
da eine Schuld mit einer Restlaufzeit von Null durch einen Titel mit positiver
Restlaufzeit ersetzt wird. Die Zusammensetzung der Laufzeiten stellt sich damit
als inhdrent-dynamisches Strukturmerkmal dar, dessen Stabilisierung iiber eine
Feinsteuerung regelmiBige Eingriffe erfordern wiirde. Zusétzlich ist es moglich,
daf} sich die “AuBenwirkung” der Laufzeitenstruktur, also die fir gesamtwirt-
schaftliche Betrachtungen relevante Zusammensetzung, durch Refinanzierungsak-
tivititen der Glaubiger verdndern kann. Finanzintermedidre, die gezeichnete 6f-
fentliche Schuldformen durch andere Finanzinstrumente gegenfinanzieren, sind in
der Lage, durch die freie Wahl ihrer Laufzeit die effektive Laufzeitenstruktur der
Verschuldung des Bundes und seinen effektiven Glaubigern (d.h. der Personen-
gruppe, der die vom Bund benétigten finanziellen Mittel “entzogen” werden) zu
verandern.

o Vgl. Gablers Banklexikon (1995), S.695

Vgl. Irmler, H. (1977), S.66

Vgl. Leibfritz, W. (1980), S.247

Vgl. Gablers Banklexikon (1995), S.695

Vgl. OECD (1993), S.54f.

Vgl. Wallich, H.C. (1946), S.303

Vgl. Caspritz, K. (1972), S.160, Friedman, M. (1965), S.62
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Die Bedeutung der Laufzeitenstruktur ist fir die Schuldenstrukturpolitik beson-
ders hoch einzuschétzen. Ihr kommt beziiglich der spéter ausfiihrlich diskutierten
Konflikte zwischen fiskalischen, allokativen und stabilititspolitischen Zielen eine
wichtige Rolle zu: Zum einen beeinfluflt die Laufzeitenstruktur unmittelbar die
Hoéhe der anfallenden Zinskosten durch das in der Regel auftretende Zinsgefille
zwischen kurzfristigen und langfristigen Zinssitzen®®. Daneben konnen bei einem
hohen Schuldenniveau des Bundes, in Verbindung mit einer Konzentration auf
einzelne Schuldformen, Wirkungen auf die Zinsbildung der Finanzmérkte einset-
zen, die, sofern das Angebotsverhalten der Glaubiger oder das Nachfrageverhalten
der anderen Schuldner stabil bleibt27, unweigerlich zu einer Verschiebung des
Zinsgefliges fiihren. Auf die stabilitatspolitische Bedeutung der Laufzeitenstruktur
weist neben den Zinseffekten die bereits dargestellte Einteilung der 6ffentlichen
Schuld in Geld- und Rententitel hin. Uber einen Wechsel zwischen Schuldtiteln
mit unterschiedlichen Laufzeiten kann der Bund prinzipiell beeinflussen, wie hoch
die Liquiditdtsausstattung der Volkswirtschaft ist. Selbst wenn die Menge an li-
quidierbaren Titeln gleich bleibt, wiirde sich aber die qualitative Zusammenset-
zung der Liquiditit verindern?®. Ohne den folgenden Kapiteln vorgreifen zu wol-
len, 148t sich bereits aus diesen Andeutungen der vielfdltigen Wirkungsrichtungen
einer Laufzeitenpolitik erahnen, dafl abhéngig von den Zielformulierungen unter-
schiedliche Strukturierungsvarianten probat erscheinen kdnnen.

2.2.2 Glidubigerstruktur

Die Glaubigerstruktur der Staatsverschuldung wird bestimmt durch die Finanzie-
rungsanteile der einzelnen Glaubigergruppen an der Gesamtverschuldung. Bei der
Bestimmung der Glaubigergruppen wird in der Statistik der Monatsberichte der
Bundesbank fiir Deutschland zwischen Bundesbank, Kreditinstituten, inldndischen
Nichtbanken und dem Ausland unterschieden”. Die Gruppe der inlédndischen
Nichtbanken wird zwar noch in Sozialversicherungen und Sonstige untergliedert,
eine wiinschenswerte feinere Unterscheidung der durch Restwertberechnung er-
mittelten Gruppe der “Sonstigen” in private Haushalte, Unternehmen und Kapital-
sammelstellen erfolgt fiir Deutschland jedoch nicht*’.

2% Vgl. Anker, P. (1993), S.25
Dies ist aufgrund geringer Mobilitdt des Kapitals zwischen den Teilmérkten realistisch. Ursache
hierfiir sind starke Priferenzen der Akteure fiir Anlagen bzw. Finanzmittel mit bestimmten
. Laufzeiten. (vgl. Wissenschatftlicher Beirat beim BMF (1979), $.43)
% Vgl. Smith, W.L. (1966), S.426
0 Vgl. Deutsche Bundesbank Monatsberichte, Tab. VIII, Nr.8
Vgl. Koch, W.A.S. (1971), S.76 und Wissenschaftlicher Beirat beim BMF (1979), S.60
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Eine Verdnderung der Glaubigerstruktur ist auf direktem oder indirektem Wege
mdglich. Direkte EinfluBnahme bedeutet in diesem Kontext, daB} bestimmte Glau-
bigergruppen beim Ersterwerb einzelner staatlicher Schuldtitel bevorteilt oder
diskriminiert werden, z.B. durch Ausschlufl oder unterschiedliche Zuteilungen im
Falle einer Uberzeichnung der Schuldtitel’'. Eine indirekte EinfluBnahme auf die
Glaubigerstruktur erfolgt tiber die Art und Ausstattung der jeweiligen Schuldtitel.
Durch die spezifische Ausgestaltung der Schuldtitel ist es dem Debt Management
mdoglich, gezielt einzelne Glaubigergruppen anzusprechen und somit die Gliubi-
gerstruktur zu verindern. Welche Anlegergruppe welche Ausgestaltung préferiert,
148t sich aus den individuell unterschiedlichen Gewichtungen der Anlageprinzipi-
en Liquiditat, Rentabilitit und Sicherheit ableiten™.

Zweien der wichtigsten Glaubigergruppen, den Geschiftsbanken und den institu-
tionellen Anlegern, werden starke Préferenzen hinsichtlich einzelner Anlageprin-
zipien unterstellt. Eine Affinitdt der Geschéftsbanken zu liquiden Schuldtiteln 1483t
sich zum einen aus den gesetzlichen Verpflichtungen ableiten, bei der Anlage ih-
rer freien Mittel die Liquidierbarkeit der gewdhlten Anlageform zu beriicksichti-
gen™. Dariiber hinaus bieten liquide Anlagen speziell den Geschiftsbanken 6ko-
nomische Vorteile. Liquiditdt bedeutet fiir sie die Fahigkeit, auch bei in ihrer Ho-
he schwankenden Zahlungsstromen den erforderlichen Zahlungspflichten nach-
kommen zu konnen, und stellt daneben das Potential der Bank zur Kreditvergabe
an die Bankkunden dar, einen ihrer bedeutendsten Geschiftszweige®. Eine solche
Kreditvergabe ist gegeniiber einer Anlage in Finanzmitteln fiir die Bank fast im-
mer vorzuziehen, Zum einen ist die Kreditvergabe in der Regel ertragreicher, zum
anderen wird {iber den Giralgeldschopfungsproze8 die Liquiditdt des Bankensy-
stems deutlich weniger reduziert. Auch hieraus a3t sich ein héherer Bedarf an
Liquiditdt, zur Absicherung der Moglichkeit einer Kreditgewihrung, fiir die Ge-
schiftsbanken ableiten. Um liquide Mittel dabei nicht ertraglos in Form von Zen-
tralbankgeld brach liegen zu lassen, ist es fiir die Banken zweckmaiBig, die freie
Liquiditét in verzinsten kurzfristigen Wertpapieren mit hohem Liquiditatsgrad zu
“parken” und dadurch eine hohere Rentabilitit zu erzielen, ohne dadurch das Li-
quiditatsziel wesentlich zu beeintriichtigen.” Institutionelle Anleger wie Versiche-
rungen und Kapitalsammelfonds sind ebenso wie die Geschéftsbanken nicht vollig
frei in der Wahl ihrer Geldanlage, sondern sind haufig durch rechtliche Vorgaben

;; Vgl Andel, N/Kostitsis, N. (1982), $.739
Diese gingige Uberlegung ist z.B. bei Bender, H. (1988), S.91ff. und bei Koch, W.A.S. (1971),
S.90 ff. zu finden.

;i Vgl §11 KWG
Vgl. Koch, W.A.S. (1971), S.83f.
Koch spricht in diesem Zusammenhang von einer “Ausgleichsfunktion” der Wertpapiere.
(Koch, W.A.S. (1971), S.93)
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gebunden. Dem Inhalt der Vorschriften (beispielsweise §26 Abs. 1 RVO oder
§8§215, 220 AFG fiir Sozialversicherungen) folgend, dominiert bei institutionellen
Anlegern deshalb héufig eine Orientierung an Sicherheitsmerkmalen. Erst wenn
die erforderliche Sicherheit der Anlagen und eventuelle Liquiditétspflichten erfiillt
sind, konnen Rentabilitdtserwédgungen angestellt werden™®.

Weitaus weniger plausibel 148t sich das Anlageverhalten von Unternehmen und
privaten Haushalten generalisieren. Je nach Grofle, Form der betrieblichen Tatig-
keiten und andere Faktoren kann die Frage, wie die Verwendung freier Mittel in
Unternehmen erfolgt, sehr unterschiedlich beantwortet werden®’. Einerseits kon-
nen die verfugbaren Finanzmittel dazu dienen, die Zahlungsfahigkeit des Unter-
nehmens im Sinne der Konkursordnung®® zu sichern, andererseits kénnen sie als
sekunddre Liquidititsreserve genutzt werden oder im Zusammenhang mit kon-
kreten Investitionspldnen der Unternehmen im Rahmen ihrer betrieblichen Tatig-
keit stehen. Die verschiedenen Zeithorizonte und Motive erzeugen kein einheitli-
ches Bild der Anlageorientierung des Unternehmenssektors. Eine analoge Unein-
heitlichkeit ist bei den privaten Haushalten zu erblicken, da sich dieser Sektor
ebenfalls aus heterogenen Elementen zusammensetzt. Insbesondere unterschiedli-
che Einkommenshdhen sowie individuelle Sparneigungen fiihren zu sehr unter-
schiedlichen Akkumulationen von Sparbetragen. Die Summe der gesparten Betra-
ge stellt einen gewichtigen Entscheidungsfaktor dar, da dem Haushalt mit zuneh-
menden Mitteln ein breites Anlagespektrum zur Verfligung steht®®, und zugleich
riickt bei diesen Haushalten meist das Rentabilitdtsmotiv stirker in den Vorder-
grund, das Anlageverhalten wird zinsreagibler*’.

Die Probleme einer Gestaltung der Glaubigerstruktur sind in erster Linie in den
flexiblen Reaktionen der Glidubiger zu sehen. Die Steuerung wird zum Beispiel
dadurch erschwert, daB3 bei der Ausstattung der staatlichen Schuldtitel Riicksicht
auf alle weiteren Anlageformen der Finanzmirkte zu nehmen ist. Verschieden
starke Substitutionsbeziehungen zu anderen Aktiva wirken sich auf die Verhal-
tensweisen der Glaubiger aus*', so daB sich eine erreichte Glaubigerstruktur ent-
scheidend verdndern kann, wenn Sekunddrmairkte fiir die 6ffentlichen Schuldtitel
existieren oder sich Glaubiger bzw. Geschiftsbanken ihrerseits iiber andere Finan-

;‘7’ Vgl. Koch, W.A.S. (1971), S.110f.
g Vgl. Koch, W.A.S. (1971), S.117f.
§102 KO; Vgl. Kilger, J./Schmidt, K. (1997), S.394f%.
Mindestanlagebetrige, fixe Kosten in Form von Gebiihren und Courtagen sowie die Kosten der
Beschaffung notwendiger Informationen fiihren dazu, daB8 bei vielen Anlageformen ein En-
0 gagement in kleinen Betragen nicht méglich bzw. unattraktiv ist.
o Vegl. Koch, W.A.S. (1971), S.124fT. und S.149f.
Vgl. Jurke, G. (1971), S.29
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zquellen refinanzieren. Solche kaum kontrollierbaren Reaktionen fiihren dazu, dafl
die effektive Glaubigerstruktur, d.h. die Beantwortung der Frage, welchen Akteu-
ren durch die 6ffentliche Verschuldung finanzielle Mittel entzogen werden und in
der Zukunft Zinsstrome zustehen, von der beabsichtigten Zusammensetzung ab-
weicht. Wie bei der Erorterung der Ziele der Schuldenstrukturpolitik zu sehen sein
wird, existieren dennoch Tatigkeitsfelder, auf denen die Glaubigerstruktur einen
unverzichtbaren instrumentellen Ansatzpunkt darstellt. Allein iber sie ist es prin-
zipiell méglich, auf bestimmte Personengruppen abzielende Effekte auszulosen.

2.2.3 Marktfihigkeit

Drittes zu betrachtendes Merkmal der Schuldenstruktur ist die Handelbarkeit der
genutzten Schuldformen auf Sekundarmarkten. Der Grad dieser Fungibilitat wird
als Marktfahigkeit, als “Mdglichkeit, sich rasch und méglichst ohne Kosten von
einer Anlage ... trennen zu kdnnen™, bezeichnet. Mit dieser Definition wird der
Grad der Marktfahigkeit nicht allein durch die rechtliche Komponente der Han-
delbarkeit der Schuldtitel determiniert. Gleichfalls sind institutionelle Hemmnisse
(z.B. steuerliche und auenwirtschafiliche Bestimmungen®*) oder Verwertungsko-
sten der Anlagepapiere Faktoren, die eine Entstehung funktions- und leistungsfa-
higer Sekundarmirkte verhindern oder zumindest erschweren konnen.

Eine bewuBte Einschrankung der Marktfahigkeit kann der Bund problemlos her-
beiftihren. Im Zuge der Gestaltungsfreiheit seiner Schuldenstruktur besitzt er mit
dem juristischen Ausschluf} der Ubertragbarkeit ein sicheres Instrument, um die
Handelbarkeit der Schuldtitel auszuschliefien, etwa iiber eine Direktverschuldung
bei den Geschiftsbanken. Eine Forderung der Marktfahigkeit ist hingegen pro-
blematischer. Viele der angedeuteten Hemmnisse miissen fiir das Debt Manage-
ment als exogen vorgegeben betrachtet werden, da sie durch andere, fiir das Debt
Management nicht beeinflulbare Institutionen bestimmt werden. Selbst steuerli-
che Mafinahmen, die mit dem Finanzministerium dem gleichen politischen Akteur
wie das Debt Management zuzurechnen sind, werden sich kaum an den Bediirf-
nissen des Debt Management fiir marktféhige Schuldtitel ausrichten. Um eine
Verbesserung der Funktionsfahigkeit der Sekundérmirkte zu erlangen, verbleibt
lediglich die Kurspflege, mit der kurzfristige Storungen behoben werden kon-
nen*. Thr Wirkungskreis ist jedoch begrenzt, da dauerhafte, strukturelle Probleme
nicht bzw. nur zu hohen Kosten auszugleichen sind. Insofern kann das Debt Ma-
nagement eine hohe Marktfahigkeit seiner Schuldtitel nur dann erreichen, wenn es

2 Dreifig, W. (1981), S.74
3 Vgl. Andel, N./Kostitsis, N. (1982), 5.739
4 Vgl. Kap. 3.3
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die Wahl der Schuldformen an der Existenz bereits bestehender, funktionierender
Kapitalmarkte ausrichtet. Die Konsequenz hieraus lautet, dafl dem Staat durch die
Abhingigkeit von den Marktbedingungen nur ein begrenztes Spektrum an voll-
standig marktfihigen Schuldeninstrumenten zur Verfiigung steht.

Fir die Zielerfillung der Schuldenstrukturpolitik ist die Marktfahigkeit von un-
mittelbarer Relevanz, indem sie einen Einflufl auf die Kreditkosten nimmt: Markt-
fahige Schuldtitel weisen gegeniiber nicht-marktfahigen Titeln c.p. stets eine ho-
here Liquiditit auf*’. Entsprechend der Hicksschen Liquidititspraferenztheorie
haben die Schuldner mit zunehmender Illiquiditédt threr Schuldtitel steigende Li-
quidititspramien zu leisten*®, so daB8 die Nutzung marktfahiger Schuldtitel geeig-
net ist, geringere Renditen am Kapitalmarkt durchzusetzen. Zusitzlich ist die
Wahl des Grades der Marktfihigkeit fir die Stabilitit bzw. Variierbarkeit der
Laufzeiten- und Glaubigerstruktur relevant. Fiir die Glaubigerstruktur gilt, daf} die
Nutzung von nicht-marktfahigen Schuidtiteln zumindest die beschriebenen
Strukturdnderungen liber eigenstindige Transaktionen der Wertpapierhalter am
Sekunddrmarkt vermeiden kann*’. Andererseits wird mit diesem Schritt gleichzei-
tig eine Umgestaltung durch das Debt Management selbst erschwert. Allein die
Wahlmdéglichkeiten im Falle von Neuemissionen er6ffnen der Schuldenstruktur-
politik dann noch einen Spielraum zur Verinderung der Glaubigerstruktur. Die
fehlende Marktfahigkeit unterstiitzt damit die Erhaltung einer erreichten Glaubi-
gerstruktur durch eine Reduktion der Menge von Anpassungsreaktionen aller
Marktteilnehmer. Auf die Laufzeitenstruktur kann diese Argumentation jedoch
nicht {ibertragen werden. Aufgrund der inhdrenten Instabilitdt iiber die zeitabhin-
gige Laufzeitenverkiirzung wiirden nicht-marktfahige Titel lediglich diesen auto-
matischen Prozef} absichern. Erforderliche Eingriffe des Debt Managements zum
Zwecke der Erhaltung der existierenden durchschnittlichen Restlaufzeit oder einer
Umstrukturierung wiirden im Gegenteil erneut behindert. Aufgrund der beschrie-
benen Zusammenhdnge sind die Laufzeiten- und Glaubigerstruktur nicht isoliert
betrachtbar, sondern die Marktfahigkeit gewinnt eine mitentscheidende Rolle bei
der Frage, wie wirkungsvoll die beiden erstgenannten Schuldenstrukturmerkmale
eingesetzt werden konnen.

5 Z.T. werden Marktfahigkeit und Liquiditit argumentatorisch gleichgesetzt. Dies verwundert
nicht, stellt man neben die obige Definition der Marktfahigkeit die der Liquiditdt nach Ritter-
shausen: “[D]er Liquiditétsbegriff richtet sich nach den unterschiedlichsten Mdglichkeiten, ein
Gut schnell und verlustlos zu verduflern” (Rittershausen, H. (1966), $.346). Der Begriff der
Marktfahigkeit beschrinkt sich jedoch lediglich auf die Liquidierbarkeit des Vermégensgegen-
standes. Der (objektbezogene) Liquiditdtsbegriff umfalt daneben die Eigenschaft der Selbstlig-

” uidation, die aus der Laufzeit der Schuldtitel resultiert. (vgl. Koch, W.A.S. (1971), S.50 f.)

5 Vgl. Schlotmann, O. (1998), S.80fT.
Vgl. Andel, N./Kostitsis, N. (1982), $.739
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Kapitel 3 Ziele der Schuldenstrukturpolitik

Um eine Politikempfehlung hinsichtlich der Strukturierung der Offentlichen
Schuld aussprechen oder die Wirkungsweise neuer Instrumente beurteilen zu kon-
nen, ist es erforderlich, zunichst einen geeigneten Zielkatalog fiir das Debt Mana-
gement aufzustellen. Welche Ziele hierfiir zu berticksichtigen sind, ergibt sich aus
seiner Funktion als Teil des 6ffentlichen Haushalts. Das Debt Management ver-
folgt keine eigenstindigen Ziele', sondern es dient unmittelbar als Instrument der
Einnahmenbeschaffung und -verwaltung. Fiir die Schuldenstrukturpolitik der
Bundes bilden insofern Bestandteile von GG, StabWG sowie die Haushaltsgrund-
sdtze und die Bundeshaushaltsordnung die gesetzlich fixierten Handlungsnormen,
an denen sie auszurichten ist. Dariiber hinaus sind wirtschaftspolitischen Richtli-
nien mafgeblich, wie sie insgesamt fiir der Filhrung des 6ffentlichen Haushalts
vorgegeben werden. Dies sind insbesondere die Durchsetzung von finanzwirt-
schaftlicher Ordnung und politischen Programmen, die sich in den Sollbudgets
niederschlagen.” Sofern die wirtschaftspolitischen Ziele nicht mehr blof auf die
konkrete Umsetzung des Haushalts bezogen sind, sondern politische Vorstellun-
gen beinhalten, unterliegen sie jedoch dem Problem, daf sie sich weniger scharf
identifizieren lassen und einem schnelleren Wandel unterliegen kénnen. Aus-
gangspunkt fiir die Kategorisierung der wirtschaftspolitischen Ziele des Debt Ma-
nagements soll im folgenden, in Anlehnung an die Dreiteilung der Aufgabenberei-
che der Finanzpolitik nach Musgrave®, die Unterscheidung zwischen allokativen,
distributiven und Stabilitétszielen sein. Zusitzlich sollen durch Einzelbetrachtun-
gen die fiskalische Komponente der allokativen Zieldimension sowie die Beschaf-
fung ausreichender Kapitalmittel, als die dem Debt Management unmittelbar zu-
gewiesene Aufgabe, hervorgehoben werden. Andere Aspekte wie die Erzeugung
einer gleichméfBigen Schuldenstruktur, der Vermeidung einer Festlegung des
Glaubigerkreises oder die Schaffung einer Planungssicherheit werden zwar mit-
unter auch als Ziele des Debt Management aufgefaBt*, stellen aber eher Strategien
zur Umsetzung der erstgenannten Ziele dar. Ein unmittelbarer (normativer) Bezug
zu den wirtschaftspolitischen Funktionen des Bundes ist bei diesen Hilfszielen
kaum zu sehen, und sie werden deshalb nicht weiter gesondert beriicksichtigt.

Mit dieser Vielzahl relevanter Zieldimensionen, die in teils konkurrierender teils
harmonischer Zielbeziehung zueinander stehen, sind mitunter sehr unterschiedli-
che Anforderungen an die Struktur der 6ffentlichen Schuld verbunden. Gleichfalls
ist nicht jede Zieldimension in gleichem Mafle durch eine Variation der Schulden-

Vegl. Andel, N./Kostitsis, N. (1982), S.735 und Pampel, R. (1993), S.12
Vgl. Schmélders, G. (1970), S.60ff. und Thormihlen, T. (1983), S$.283f.
Vgl. Musgrave, R.A. (1959), S.5ff.

Vgl. Graap, F. (1997), S.150f.

BN -
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struktur beeinflulbar. Die folgenden Abschnitte sollen daher im Grundsatz auf-
zeigen, inwiefern iiber SchuldenstrukturmaBnahmen die o.g. Ziele verfolgt werden
konnen und in welchem Spannungsverhiltnis sie untereinander stehen. In der tra-
ditionellen Theorie der Schuldenstrukturpolitik kristallisiert sich beispielsweise
besonders die Kontroverse um die Vorrangigkeit einer fiskalischen oder einer sta-
bilititsorientierten Ausrichtung heraus, die jeweils weitgehend entgegengesetzte
verschuldungspolitische Strategien erfordern. Abhingig von den realwirtschaftli-
chen Zusammenhéangen und politischen Vorstellungen unterliegt das Debt Mana-
gement entsprechend einem mehrdimensionalen, komplexen Zielsystem, das kei-
nen starren Charakter aufweist.

3.1 Oberziel: Die Deckung des staatlichen Kreditbedarfs

Friihe Gedanken in Richtung einer Strukturierung der Staatsschuld sind etwa in
der englischsprachigen Literatur am Ende des neunzehnten Jahrhunderts zu fin-
den. Ohne direkt Bezug auf ein bewulltes Debt Management zu nehmen, wurde
die Maxime aufgestellt, der Staat solle sich moglichst langfristig verschulden.
Durch eine kurzfristige Verschuldung wiirde anderenfalls im Rahmen der notwen-
digerweise friitheren Refinanzierung eine stirkere Unsicherheit durch die Abhén-
gigkeit von den Glaubigern entstehen’. Damit wire die Gefahr verbunden, daf} die
Glaubiger sich insbesondere in 6konomischen Krisen scheuen wiirden, ihre bei
Filligkeit frei werdenden Mittel zu reinvestieren, und daf} der 6ffentliche Haushalt
dadurch in der Erfiillung seiner Funktion bedroht wiirde.®

Obwohl! diese frithen Aussagen nicht als systematische, zielorientierte Uberlegun-
gen im Hinblick auf eine Schuldenstrukturpolitik formuliert worden sind, bilden
sie fiir das traditionelle Debt Management indirekt einen elementaren Aspekt der
Schuldenstrukturpolitik ab. Auch aus heutiger Sicht ist das vorrangige Ziel des
Debt Managements, den Kreditbedarf des Staates zu decken unumstritten.” Diese
Aufgabenstellung wird fiir das Debt Management des Bundes durch die Feststel-
lung eines Haushaltsplans iiber das Haushaltsgesetz fixiert. Nach dessen Ausrich-
tung am HGrG und der BHO dient unter anderen der Haushaltsansatz der Kre-
diteinnahmen der Erfiillung voraussichtlich notwendiger Aufgaben des Bundes
(Bedarfsdeckungsfunktion)s. Das heillt, das Debt Management muB, als allein
verantwortliche Institution fiir die Beschaffung der nach §10 Abs. 3 Satz 1 HGrG

5 ,,a floating debt rests more heavily upon public credit than a funded debt, because of the uncer-
tainty and confusion which it is likely to introduce into public accounts* (Adams, H.C. (1887),
S.149)

;’ Vgl. Bastable, C.F. (1922), S.694f.

Vgl. OECD (1993), S.37f.
¥ Vgl. §2 Satz | HGIG, §2 Satz | BHO
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im Haushaltsplan gesondert aufgefiihrten Krediteinnahmen, unter Beriicksichti-
gung aller anderer Einnahmen des Staates ein solches Volumen an Schuldverhalt-
nissen eingehen, dafl der Staat seine angenommenen Aufgaben erfiillen kann.

Die Moglichkeiten der Erfiillung des Oberziels sind insbesondere fiir die Frage
von Bedeutung, inwiefern andere wirtschaftspolitische Ziele iiberhaupt noch be-
riicksichtigt werden konnen. In der von Bastable angesprochenen Situation einer
Skonomischen Kirise, in der eine Kapitalbeschaffung fiir den Staat problematisch
erscheint, ist es beispielsweise denkbar, die Deckung des Kreditbedarfs als allei-
nige Zielfunktion zu formulieren. Sofern dieses Ziel jedoch nicht ernsthaft gefihr-
det ist, und sowohl heute als auch in der traditionellen Diskussion iiber die Schul-
denstrukturpolitik ist von vielseitigen Mdglichkeiten der Kapitalbeschaffung aus-
zugehen, konnen weitergehende Aspekte beriicksichtigt werden. Genaugenommen
erOffnet sich erst dann dem Begriff der Schuldenstrukturpolitik eine inhaltliche
Bedeutung; erst dann, wenn die reine Funktion der Kapitalbeschaffung gesichert
ist, existieren reale Handlungsspielrdume, zwischen denen mithilfe verschiedener
Schuldenstrukturen ,,gewihlt* werden kann.

3.2 Fiskalische Ziele

In dem Gesamtkatalog der formulierten Ziele fiir das Debt Management kann eine
Minimierung der Kreditkosten als ,,elementare[r Grundsatz] der Wirtschaftlichkeit
bei der 6ffentlichen Schuldenpolitik® angesehen werden. Fiir den Bund als
Schuldner findet das fiskalische Ziel in dem Gebot der Wirtschaftlichkeit und
Sparsamkeit seinen Niederschlag, wie es in §6 Abs. 1 HGrG und §7 Abs. | BHO
formuliert wird und aufgrund seiner besonderen Relevanz auch an anderen Stelien
der gesetzlichen Vorschriften explizit beriicksichtigt wird'®. Ebenso unterbleibt in
der wissenschaftlichen Literatur mit dem Hinweis auf die Effizienz der staatlichen
Kreditaufnahme nur selten die Forderung, der Staat mége die mit ihr verbundenen
Kosten moglichst gering halten.!' Die Interpretation dieser Forderung fallt jedoch
teilweise sehr unterschiedlich aus: Ansédtze, welche beispielsweise eine stabili-
tatsorientierte Ausrichtung betonen, betrachten die Kreditkostenminimierung le-
diglich als sekundires Ziel. Dies ist dahingehend zu verstehen, daf3 all jene Kre-
ditkosten vermieden werden sollen, die keine Verbesserung des Erreichungsgrades

To Musgrave, R.A. (1958), S.116

Vgl. Heller, R.F. (1998), S.1171f.
Als Ausnahme sei hier Lemner angefiihrt, nach dessen Auffassung die alleinige Zielsetzung der
Schuldenstrukturpolitik darin besteht, die privaten Investitionen durch die Fixierung des , richti-
gen' Zinssatzes auf ein gewiinschtes Niveau zu steuern. Zinszahlungen stellen dagegen nach
seiner kollektivistischen Betrachtungsweise sich saldierende Geldstrome, also Zahlungen von
einer Tasche in die andere dar (Lerner, A.P. (1962), S.303ff.).
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tibergeordneter Ziele bewirken. Die Umsetzung einer derartigen Politik bedeutet,
daB die Schuldenstruktur selber vom iibergeordneten Ziel bestimmt wird, daf bei
der Durchsetzung der Struktur das Debt Management jedoch darauf achten soll,
daB3 jede einzelne Schuldform zu den jeweils giinstigen Konditionen aufgelegt
wird."> Rein fiskalisch orientierte Ansitze in ihrer konsequentesten Verfolgung
verlangen dagegen die strikte Minimierung der gesamten Kreditkosten, unabhén-
gig von etwaigen anderen Politiken. Die Schuldenstruktur folgt danach dem Po-
stulat der Kostenminimierung unter Beachtung der Erfiillung des Oberziels." Die
Schuldengestaltung wire demnach auf jene Schuldformen abzustellen, mit denen
die geringsten Kreditkosten verbunden sind, und allein die Beachtung des Ober-
ziels setzt dann den Bestrebungen einer Kostenminimierung eine Grenze.

Unabhéngig von ihrer Interpretation begriindet sich die Kreditkostenminimierung
als ,,dauerhafteste und griffigste*'* Zielausrichtung aus den Einschrinkungen des
politischen Handlungsspielraums, die im Falle einer unwirtschaftlichen Verschul-
dungsstruktur entstiinden. Unter der Annahme gegebener nichtkreditirer Einnah-
men des Bundes reduzieren die Zinskosten den Budgetanteil, der fiir die Durch-
setzung politischer Programme zu Verfiigung steht. Um das Budgetdefizit langfri-
stig auszugleichen, wire es alternativ moglich, die erhhten Ausgaben durch stei-
gende bzw. neue Steuern zu kompensieren. Sofern der Staat hierbei jedoch auf ein
nicht-entscheidungsneutrales Steuersystem zurlickgreift (und davon muf} in der
Regel ausgegangen werden), werden allokative Ineffizienzen in Form von steuer-
lichen Zusatzlasten (Excess Burden) erzeugt. In jedem Fall ist deshalb eine Mini-
mierung der Kreditkosten geboten, wenn unnétige Wohlfahrtsverluste vermieden
werden sollen."® Eine Rechtfertigung erhohter Kreditkosten iiber verteilungspoliti-
sche Begriindungen ist in diesem Zusammenhang nicht mdglich. Grundsatzlich
lassen sich die zusétzlichen Zinskosten zwar als unsichtbare Subventionen inter-
pretieren'®, eine Deutung der Subventionen als bewuBtes Instrument staatlichen
Umverteilung ist jedoch ausgeschlossen, da ihre Verteilungswirkungen weder fiir
AuBenstehende transparent, noch fiir die politischen Entscheidungstriger zielge-
richtet auf spezifische, bediirftige (Bevolkerungs-) Gruppen projezierbar sind."”

:; Vgl. OECD (1993), S.39
Vgl. OECD (1993), 5.39
4 von Scheven, G. (1989), S.517
'S ygl. Milbradt, G.H. (1975), S.104 und Rolph, E.R. (1957), $.303
I‘; Vgl. Musgrave, R.A. (1958), S.116
Vgl. Milbradt, G.H. (1975), S.103f.
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3.3 Allokative Ziele

Unter der iibergeordneten Bezeichnung der allokativen Ziele verbirgt sich eine
Fiille von Einzelzielen, wie sie als explizite Formulierungen in den Vorgaben flir
unterschiedliche internationale Debt Managements zu finden sind'®. Unter ande-
rem lieBe sich bereits die Forderung nach einer Kreditkostenminimierung als ein
allokatives Ziel fassen, worauf u.a. die Begriindung einer Vermeidung von Verzer-
rungen relativer Preise hinweist. Eine gesonderte Beriicksichtigung des fiskali-
schen Ziels neben den allokativen Wirkungen erscheint jedoch nicht allein durch
seine Hervorhebung in der Entwicklung der Theorie zur Schuldenstrukturpolitik
und seine eigenstindige Behandlung in den Haushaltsgrundsitzen gerechtfertigt'.
Ebenso ergeben sich bei einer rein fiskalischen Sichtweise mitunter andere Strate-
gieempfehlungen fiir das Debt Management als wenn weitere allokative Subziele
berticksichtigt werden.

Allgemein formuliert 148t sich das Allokationsziel als Absicht beschreiben, das
schuldenstrukturpolitische Verhalten des Bundes derart auszurichten, dafl die
volkswirtschaftlichen Produktionsfaktoren in ihre beste Verwendung gelangen
konnen®. Sofern von einer vollkommenen Konkurrenz auf dem Kapitalmarkt ge-
sprochen werden kann, harmoniert die allokative Zielverfolgung weitgehend mit
der fiskalischen Ausrichtung. Dieser Zusammenhang ist damit zu begriinden, daf3
durch die Aufnahme von Offentlichen Krediten anderen Wirtschaftssubjekten fi-
nanzielle Mittel entzogen werden, die somit nicht mehr fiir eine privatwirtschaftli-
che Nutzung von Produktionsfaktoren oder Giitern zur Verfligung stehen. Durch
die Orientierung anhand des fiskalischen Kriteriums werden genau denjenigen
Kreditgebern die finanziellen Mittel entzogen, welche mit den niedrigsten Zinsen
zu einer Anlage in 6ffentlichen Schuldtiteln zu bewegen sind. Dies 1dft sich auf
vollkommenen Mirkten dahingehend interpretieren, da3 die Verschuldung zu den
volkswirtschaftlich geringsten Opportunititskosten erfolgt.?’.

Allerdings ist im Gegensatz zu der strengen fiskalischen Ausrichtung eine gezielte
Konzentration auf einzelne Kapitalmarktsegmente, die eine niedrige Rendite auf-
weisen, unter allokativen Gesichtspunkten nicht uneingeschrinkt als vorteilhaft zu
bewerten. Durch wechselnde, einseitige Belastungen einzelner Marktsegmente
kann das Debt Management unmittelbare Verdnderungen des Zinsgefiiges am Ka-
pitalmarkt bewirken und dadurch Verunsicherungen der weiteren Marktteilnehmer
erzeugen. Deren verdnderte Verhaltensweisen sowie die wechselnden Verzerrun-

:g Fiir einen Uberblick verschiedener Zielformulierungen vgl. OECD (1993), 8.37
20 Vgl. insbesondere Wissenschaftlicher Beirat beim BMF (1979), S.18fF.
o Vgl. Andel, N./Kostitsis, N. (1982), $.736

Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim BMF (1979), S.21
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gen der relativen Knappheitspreise fiir unterschiedliche Kapitalformen stehen ei-
ner effizienten Kapitalallokation im Wege®’. Insbesondere im Falle eines ange-
spannten Kapitalmarktes besteht die Gefahr, dafl ein konzentriertes Engagement
des Debt Managements eine Verschirfung der Probleme bewirkt und daf uner-
wiinschte, unmittelbare Stérungen (Friktionen) auftreten. Derartige Verunsiche-
rungen der Kapitalmarkte lassen sich zwar prinzipiell iiber die Marktpflege abfan-
gen, indem das Kreditengagement des Staates verstetigt wird, andererseits wird
bei einem solchen Vorgehen die Marktpflege ihrerseits mit spiirbaren Kosten ver-
bunden sein.”® Zur Vermeidung dieser unvorteilhaften Wirkungen verfolgt das
Debt Management hiufig das Ziel, den Einfluf} seiner Schuldenaufnahme auf den
Kapitalmarkt zu minimieren. Das gilt einerseits fiir den Ausgleich von kurzfristi-
gen Nachfrageliicken oder -spitzen durch die Kapitalaufnahme, um die Zinsbewe-
gungen zu glitten®. Andererseits gilt dies fiir eine fundamentale EinfluBnahme
auf das Zinsgefiige, aus der unerwiinschte Nebenwirkungen der Kreditaufnahme
resultieren kénnen: Systematische Stiitzungen auf bestimmte Laufzeitenbereiche
konnen dauerhaft Einflul auf die Ressourcenausstattung einzelner privatwirt-
schaftlicher Sektoren haben. Eine sektorale Lenkung von Ressourcen kann dann
entstehen, wenn aufgrund der Spezifitat des Kreditbedarfs in einem Bereich eine
vorrangige Kreditnachfrage fiir bestimmte Laufzeiten (z.B. langfristige Kredite im
Bausektor) besteht®*. Eine Verschiebung der Zinsstruktur kénnte somit ,,z.B. in-
folge iiberhohter Zinssitze auf langfristiges Kapital das wiinschenswerte Wachs-

tum behinder[n]*¢.

Neben der passiven Interpretation der allokativen Ziels als Vermeidung selbst
ausgeloster Wirkungen kann sich das Debt Management dariiber hinaus ver-
pflichtet sehen, die Funktionsfahigkeit des Marktes fuir 6ffentliche Schuldtitel oder
die Kapitalmirkte insgesamt zu verbessern, wenn es mit Marktunvollkommen-
heiten konfrontiert wird”’. Einen aktiven wettbewerbspolitischen Beitrag zur Ver-
besserung unvollkommener Mérkte leistet das Debt Management, wenn es seine
Glaubigerstruktur vielseitig gestaltet und sich nicht auf einige wenige Glaubiger
konzentriert, selbst wenn jene die giinstigsten Verschuldungskonditionen bieten.
Auf diese Weise kann das Debt Management nachhaltig den Wettbewerb auf dem
Kapitalmarkt fordem, sofern die Chancengleichheit nicht von vornherein gegeben
ist. Ursachen fiir Verzerrungen der Chancengleichheit kénnen unterschiedliche
Refinanzierungsmoéglichkeiten (iber die Zentralbanken) sowie unterschiedliche

;'j Vgl. Gaines, T.C. (1962), $.206
" Vgl. Hansmeyer, K.-H. (1984), S.107
Vgl. OECD (1993), S.41 und von Scheven, G. (1989), S.518
2% Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim BMF (1979), S.20
5 Wissenschaftlicher Beirat beim BMF (1979), S.21
Vgl. OECD (1993), S.43
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steuerliche Behandlungen von Marktteilnehmern oder Schuldformen sein. Inso-
fern sprechen nicht nur wettbewerbspolitische Uberlegungen gegen eine alleinige
Verschuldung beim kostengiinstigsten Glaubiger. Aufgrund der Preisverzerrungen
ist es nicht zwingend (anders als fiir einen vollkommenen Markt unterstellt), daf3
z.B. die Verschuldung bei dem Glaubiger mit der niedrigsten Renditeforderung fuir
eine bestimmte Laufzeit auch die volkswirtschaftlich effizienteste Kapitalbeschaf-
fung impliziert.*

Inwiefern der Bund in der Lage ist, die Effizienz auf dem Rentenmarkt zu verbes-
sern, hingt wesentlich von zwei Faktoren ab: Die Beseitigung der Unvollkom-
menheiten setzt gleichermafBen deren eindeutige Identifikation von Verzerrungen
und die Eignung der Schuldenstrukturpolitik als Instrument der Reparatur voraus.
Der Versuch einer Korrektur beispielsweise steuerpolitisch erzeugter Ungleichbe-
handlungen durch eine bewufite Verschuldung zu héheren Kosten als notwendig
entspriche dem Versuch, eine systematische Verzerrung durch eine weitere, ab-
sichtlich herbeigefihrte Verzerrung ausgleichen zu wollen — ein Vorgehen, das
nicht unproblematisch ist. Bei nicht ausreichenden Mdglichkeiten einer gezielten
Steuerung konnen dadurch andere bzw. weitere Ineffizienzen in den Kapitalmarkt
getragen werden. Sinnvoller fiir eine Allokationsverbesserung erscheint es daher
(sofern méglich), die finanzpolitisch bedingten Fehler dort zu beheben, wo sie
entstehen: direkt an ihrer Quelle.

Die Probleme der exakten Zuordnung von Verzerrungen auf dem Kapitalmarkt
fiihren in der Regel dazu, daf3 das allokative Ziel in erster Linie in seiner ,,passi-
ven' Auslegung Verwendung findet. Gerade im Zuge steigender Schuldenvolumi-
na stehen Forderungen nach einer gleichmafigen Gestaltung der Schuldenstruk-
turpolitik im Vordergrund®®. Sofern vereinzelt aktive Ansitze zur Verbesserung
der Effizienz auf den Mérkten erkennbar sind, beziehen sich diese nicht auf fall-
weise Eingriffe in Marktungleichgewichte, sondern sie sind auf die Verbesserung
des Voraussetzungen flir effiziente Allokationsmechanismen ausgerichtet. So
kann etwa eine gleichméBige Streuung des Schuldenvolumens angestrebt werden,
mit der Absicht, die Tiefe und Breite des Rentenmarktes zu fordern.*°

3.4 Distributive Ziele

In der Diskussion um die Hierarchie innerhalb der Zielkataloge zum Debt Mana-
gement spielen verteilungspolitische Uberlegungen lediglich eine untergeordnete

;’; Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim BMF (1979), S.21f.
o Vgl. Milbradt, G.H. (1975), S.20
Vgl. Forum Finanzplatz (1997), Abschnitt: Weitere Forderung fiir den Finanzplatz Deutschland
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Rolle und werden meist nur sehr vage formuliert. Ihre Konkretisierung ist grund-
sitzlich von den allgemeinen verteilungspolitischen Zielen der Wirtschafispolitik
abhingig®'. Interpretierbar sind die allgemeinen verteilungspolitischen Ziele nicht
in Hinsicht auf eine direkte Umverteilung in Form unmittelbarer Leistungen des
Staates an ausgewihlte Bevilkerungsgruppen (ein solches Ziel erscheint liber die
Schuldenstrukturpolitik nicht erreichbar), sondern in Form einer indirekten Kor-
rektur solcher Marktergebnisse, die Ungleichverteilungen von Einkommen und
Vermdgen verschirfen®. Grundlage fur die Beriicksichtigung distributiver Wir-
kungen der Schuldenstrukturpolitik ist eine Differentialbetrachtung, die von einem
vorgegebenen Schuldenvolumen ausgeht33 . Wie bereits bei den bisher diskutieren
Ziele ist es bei einer Inzidenzanalyse der Schuldenstrukturpolitik daher notwendig,
die Wirkungen der Schuldenzusammensetzung von den Effekten der Schuldenni-
veaupolitik klar zu trennen.

Bei der personellen Inzidenzbetrachtung der Schuldenpolitik wird tiblicherweise
aufgrund einer Plausibilititsannahme davon ausgegangen, da3 Bezieher héherer
Einkommen, wegen einer damit verbundenen, vergleichsweise hohen Vermdgens-
bildung, stirker in Wertpapieren engagiert sind als Bezieher niedriger Einkom-
men.** Speziell in bezug auf Anlageaktivititen in Schuldtiteln 6ffentlicher Kor-
perschaften ist hierbei nicht nur deren direkte, sondern auch die indirekte Glaubi-
gerstellung zu beachten. Letztere entsteht durch die starke Verschuldung des
Staates bei institutionellen Anlegern, die sich ihrerseits im privaten Sektor refi-
nanzieren.

Es wire jedoch iibereilt zu folgern, die starke Beteiligung héherer Einkommens-
gruppen an der Finanzierung der Staatsverschuldung lieBe jene stirker die Ande-
rungen in der Schulden(struktur)politik spiiren oder sei Ursache fiir eine uner-
wiinschte Umverteilung zu ihren Gunsten. Gegen die Interpretation, die bloflen
Zinszahlungen als Eingriff des Staates in die Verteilung zu werten, wenden sich
bereits Andel und Gandenberger”. Sofern die vom Staat geleisteten Kapitalertrage
ebenfalls in Abwesenheit staatlicher Wertpapiere durch die Anlage in privaten
Schuldtiteln entstiinden, kann in der Schuldenpolitik keine Ursache einer Ver-
scharfung der Vermogensungleichverteilung gesehen werden. Die entstehenden
Zinszahlungen an einzelne Einkommensgruppen sind dann lediglich Ausdruck

2; Vgl. Milbradt, G.H. (1975), S.100

3 Vel OECD (1993), .44
Vgl. Milbradt, G.H. (1975), S.100f.,, Andel, N./Kostitsis, N. (1982), S.737 und Wissenschaftli-
cher Beirat beim BMF (1979), S.16

;‘; Vgl. Bohnet, A. (1999), $.239
Gandenberger, O. (1970), Andel, N. (1969) und Andel, N. (1976)
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einer bereits bestehenden Vermdgensverteilung.*® Und selbst bei einer (sofern
ohne Zuhilfenahme der Schuldenniveaupolitik) méglichen Erhéhung des durch-
schnittlichen Zinsniveaus iiber eine Verschiebung der Zinsstruktur’’ bleibt es
fraglich, ob eine gezielte Umverteilung méglich ist. So héingt die Wirkung auf die
individuelle Vermogensentwicklung eines Anlegers infolge einer Zinsdnderung
vornehmlich nicht davon ab, in welchem Umfang der Anleger Wertpapiere insge-
samt gezeichnet hat, sondermn in welchen Wertpapierformen, mit welchen Lauf-
zeiten er investiert ist. Eine Zurechenbarkeit von Umverteilungseffekten auf ein-
zelne Einkommenskohorten erscheint somit kaum méglich.

Am ehesten kann noch einer Glaubigerstrukturpolitik die Féhigkeit zugesprochen
werden, gezielt unteren Einkommensgruppen verbesserte Moglichkeiten der Ver-
mdogensbildung zu verschaffen. Grundgedanke dieser These ist die Annahme, daf
nicht alle Kapitalanbieter an den Kreditmérkten die gleichen Konditionen erzielen
konnen, somit also kein vollkommener Markt vorliegt. Neben Informationsdefi-
ziten im Vergleich zu institutionellen Anlegern®® stellen fiir , Kleinsparer* insbe-
sondere Mindestsitze bei Provisionen, Courtagen, Gebiihren und Mindestanlage-
betriige Markt(eintritts)barrieren dar, die eine sinnvolle Anlage in verzinslichen
Wertpapieren ausschlieBen. Speziell um diese Art von Anlagehemmnissen zu be-
seitigen, bietet der Bund als Emittent in Form der Bundesobligationen und der
Bundesschatzbriefe Mdglichkeiten an, auch kleinere Betrige zu marktnahen Zin-
sen anzulegen, ohne dal weitere Gebithren anfallen®.

Als spezielle Benachteiligung der kleinen privaten Anleger wird daneben gesehen,
daB Zinssteigerungen bei anhaltender Inflation von den Banken unter Umstédnden
nur langsam an private Anleger weitergegeben"0 oder daf} starke Praferenzen der
Haushalte fiir liquide Anlagen wie das niedrig verzinste Sparbuch in hohem Mafle
ausgenutzt werden. Zur Vermeidung dieser Wirkungen sind die Bundesschatzbrie-
fe eingefiihrt worden, die iiber 6 bis 7 Jahre laufen und fiir die der Glaubiger ein
nur wenig eingeschrianktes Riickgaberecht zum Nennwert hat. Sie stellen somit
eine sehr sichere, hoch liquide Anlagemdglichkeit dar, die im Gegensatz zu dem
in diesen Hinsichten vergleichbaren Sparbuch durch deutlich bessere Renditen
gekennzeichnet ist. Mit diesen Emissionen strebt die Schuldenstrukturpolitik eine
Korrektur der von den Geschéftsbanken nur maBig ausgefiihrten Vermittlertatig-

;: Vgl. Andel, N. (1976), S.21 und Wissenschaftlicher Beirat beim BMF (1979), S.22

38 Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim BMF (1979), S.25

Vgl. Lahnstein, M. (1981), S.321
Der Mindestanlagebetrag beim Bundesschatzbrief Typ B belauft sich z.Zt. auf DM 50. Alle
Kreditinstitute sind zusitzlich verpflichtet, diese staatlichen Wertpapiere gebiihrenfrei zu ver-
treiben. Zugleich kdnnen sie gebiihrenfrei bei der Bundesschuldenverwaltung hinterlegt werden.
Vgl. OECD (1993), S.44
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keit zw1schen dem Staat (als Schuldner) und den privaten Haushalten (als Gl4ubi-
ger) an.*' Uber die Offoung der Kapitalmérkte fiir Kleinanleger bemiiht sich der
Staat somit, die Konkurrenz unter den Kapitalnachfragemn (aber auch unter den
Kapitalanbietern) zu stiarken und gleichzeitig unerwiinschte Verteilungswirkungen
zu beseitigen.*

Grundsitzlich mufl aber das Argument, daf3 die Ursache fiir die gekennzeichneten
Mafinahmen existierende (ebenfalls aus allokativen Griinden unerwiinschte)
Marktunvollkommenheiten oder Informationsdefizite sind, kritisch betrachtet
werden. Wiirden diese nicht existieren, wire der Wirksamkeit einer solchen Ver-
teilungspolitik die Basis entzogen, und sie wire in dem MaBe nicht mehr notwen-
dig. Im dargestellten Fall kann zum Teil sogar davon ausgegangen werden, daf3
der Staat zu derartigen Unvollkommenheiten selber beigetragen hat, indem er sich
iiber lange Zeit bei seiner Schuldenaufnahme auf den Bankensektor konzentriert
hat*. Die mit den Bundesschatzbriefen praktizierte Glaubigerstrukturpolitik kann
daher mitunter als Ausdruck einer Riickfilhrung selbst induzierter Verteilungswir-
kungen angesehen werden.

Trotz der beschriebenen Moglichkeiten einer EinfluBnahme auf die Einkommens-
und Vermogensverteilung ist zu bemerken, da3 diese Wirkungen der Schulden-
strukturpolitik lediglich punktuell sein kénnen. Eine Umverteilungspolitik zwi-
schen allen Bevolkerungsgruppen ist dagegen kaum zu erzeugen. Lediglich jene
Individuen, welche {iberhaupt bereit und in der Lage sind, liquide Mittel anzule-
gen, konnen von den staatlich angebotenen Bundesschatzbriefen oder Bundesobli-
gationen unmittelbar profitieren. Nichtvermégende Gruppen ohne anlagebereite
Mittel konnen hingegen nicht oder nur indirekt (iiber eventuelle Wachstumswir-
kungen) Vorteile aus einer solchen Politik ziehen. Da gerade diese Gruppen im
Zuge umverteilungspolitischer Maflnahmen nicht ausgeschlossen werden sollten,
scheint auch die Glaubigerstrukturpolitik keine geeignete Rechtfertigung zu bie-
ten, die Schuldenstrukturpolitik in bedeutendem Mafle in den Dienst der Umver-
teilung zu stellen. Insbesondere bei Beriicksichtigung von Steuern und Transfers
als alternative Instrumente und angesichts der hohen Kosten einer solchen Politik
ist der Auffassung zuzustimmen, daf die Schuldenstrukturpolitik einen ver-
gleichsweise ungeeigneten Ansatz fiir eine aktive, zielgenaue Verteilungs- und
Umverteilungspolitik bietet.** Die fiskalischen Konsequenzen selbst nur punktu-
eller MaBnahmen zwingen im Einzelfall zur Uberlegung, ob die angestrebten
Verteilungsziele nicht wirtschaftlicher iiber alternative Verteilungsinstrumente

:; Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim BMF (1979), S.65f.
" Vgl. Pampel, R. (1993), S.16
Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim BMF (1979), S.60f.
4 Vgl. Milbradt, G.H. (1975), S.101 und Wissenschaftlicher Beirat beim BMF (1979), .67
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erreichbar sind. In der Summe der Bedenken gegen eine aktive Verteilungspolitik
iiber die Gestaltung des Schuldenstrukturpolitik kann die Distribution somit nicht
als priméres Ziel gelten, sie wird deshalb in den folgenden Abschnitten kaum ge-
sonderte Berticksichtigung mehr finden.

3.5 Stabilititsziele

Der Einsatz schuldenstrukturpolitischer Instrumente in der Absicht einer gesamt-
wirtschaftlichen Stabilisierung kennzeichnet den letzten bedeutsamen Zielkom-
plex, der vom Debt Management beriicksichtigt werden muf}. Fiir den Bund ergibt
sich die Notwendigkeit der Beachtung stabilitdtspolitischer Wirkungen unmittel-
bar aus dem Grundgesetz, dem StabWG und den haushaltsrechtlichen Vorschrif-
ten. In drei Abschnitten wird der Bund in Form identischer Formulierungen ver-
pflichtet, bei der Beschluf3fassung und Umsetzung des Haushaltsplans ,,den Erfor-
dernissen des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts Rechnung zu tragen.“*
Durch seine gesonderte Beriicksichtigung im Grundgesetz und in §2 HGrG, in
dem die Funktionen des Haushaltsplans formuliert werden, geniefit das stabilitits-
politische Ziel eine dhnlich hervorragende Bedeutung wie die Bedarfsdeckungs-
funktion bzw. dient als dessen Erginzung®. Als Indikatoren fiir die Entwicklung
des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts gelten formal zwar die in §1 StabWG
genannten Ziele (Preisniveaustabilitdt, hoher Beschiftigungsstand, auBenwirt-
schaftliches Gleichgewicht und stetiges, angemessenes Wachstum), da aber das
StabW@G als zeitbezogenes Gesetz anzusehen ist, das offen fiir gednderte Erkennt-
nis der wirtschaftswissenschaftlichen Disziplinen ist*’, ist der Gleichgewichtsbe-
griffs weit auslegbar. Insbesondere entstehen fiir die Wirtschaftspolitik Spielriu-
me, in welcher Intensitat die genannten Faktoren als Entscheidungsgrundlage die-
nen. Eine Verpflichtung zu einer aktiven antizyklischen Konjunkturpolitik ist aus
den genannten Vorschriften nicht zwingend abzulesen, da allein die Probleme
einer Umsetzung wirtschafispolitischer Absichten anzuerkennen sind. Die einzige
effektive Handlungsanweisung, die aus den angegebenen Vorschriften ableitbar
1st, besagt, daf} es dem Bund nicht zusteht, bewuBlt prozyklische Effekte in Kauf
zu nehmen. Er hat die Verpflichtung, seinen Haushalt im Hinblick auf dessen ge-
samtwirtschaftlichen Folgen zu priifen und gegebenenfalls nachteilige Konse-
quenzen zu vermeiden.*®

Fiir das Debt Management stellt sich die Frage, inwiefern sich die genannten Be-
stimmungen und damit die Notwendigkeit, die eigenen Wirkungen auf das ge-

42 §109 Abs. 2 GG, §2 Satz 3 HGrG und §2 Satz 3 BHO

s Vgl. Heller, R.F. (1998), S.85f.

. Vgl. BVerfGE, zitiert bei Heller, R.F. (1998), S.109
Vgl. Heller, R.F. (1998), S.109f.
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samtwirtschaftliche Gleichgewicht zu ermitteln, auf die eigene Titigkeit iibertra-
gen lassen. Als Bestandteil des Gesamthaushalts unterliegt das Debt Management
zwar der Zielverfolgung der allgemeinen Wirtschaftspolitik; Wenn jedoch etwa
durch andere finanzpolitische Aktivititen oder eine vom Haushalt unabhéngige
Altemative eine effiziente Stabilitdtspolitik betrieben werden kann und dadurch
diesbeziigliche haushaltsrechtliche Aufgaben erfiillt werden, konnen andere Ziele
in das schuldenstrukturpolitische Visier geraten.

In der Literatur zum Debt Management wird die Frage, in welcher Intensitét das
Stabilitétsziel, insbesondere im Vergleich zu den bereits bekannten Zielen, fiir die
Schuldenstrukturierung von Bedeutung ist, sehr unterschiedlich beantwortet. Von
der Vemachlassigung derartiger Aspekte® iiber einen passiven Einsatz in Form
der Vermeidung nachteiliger Folgen durch die 6ffentliche Schuldengestaltung®
bis zur Absicht einer aktiven Beeinflussung der Konjunktur’' sind die verschie-
densten Auffassungen zu finden. Die Diskussionen tiber diesbeziigliche Hand-
lungsweisen und Konsequenzen (speziell in Verbindung mit den Kosten einer
solchen Politik) bilden den Kern der traditionellen Theorie zur Schuldenstruktur-
politik, wie sie in Kapitel 4 ausflihrlich gewiirdigt wird. Einigkeit besteht in der
Diskussion jedoch beziiglich der grundsitzlichen Existenz von Wirkungen der
Schuldenstrukturpolitik auf das gesamtwirtschafiliche Gleichgewicht, selbst wenn
haufig nicht transparent ist, welche konkreten Transmissionsmechanismen in den
Uberlegungen unterstellt werden.

Wie problematisch dabei die Bestimmung einer gesicherten Wirkung vom Debt
Management auf die Realwirtschaft ist, zeigt sich beispielsweise, wenn die Mog-
lichkeiten einer Einflulnahme auf die Zinsstruktur untersucht werden. Eine Aus-
sage dariiber, ob und wie stark die Veranderung der Zusammensetzung der Staats-
schuld die Zinsstruktur beeinfluflt, bedingt eine Vorstellung iiber den Weg der
Entstehung der Zinsstruktur und ihrer Determinanten. Je nach verwendeter Zin-
stheorie®? konnen sehr unterschiedliche Resultate erzielt werden, wie eine Gegen-
iberstellung der Positionen von Fisher und Culbertson verdeutlicht:

In der reinen Erwartungstheorie nach Fisher’® werden fiir die Individuen gleiche,
sichere und konstante Erwartungen unterstellt, und gleichzeitig wird fiir sie ein
ausschlieBliches Interesse an der Rentabilititsmaximierung unterstellt. Hieraus
ergibt sich, dal der Zinssatz fiir einen langfristigen Schuldtitel allein durch die

49 Vgl. z.B. Smith, W.L. (1966) und Stein, H. (1958)
59 vgl. z.B. Friedman, M. (1965), und Gaines, T.C., (1962)
5; Vgl. z.B. Rolph, E.R. (1957) und Tobin, J. (1963)
Fiir einen aktuellen Uberblick vgl. Schlotmann, O. (1998), S.72ff.
53 Vgl Fisher, L. (1930)
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kurzfristigen Zinssitze der betreffenden Perioden bestimmt wird.** Als Folge ist
es fur den Kapitalanleger unerheblich, ob er seine finanziellen Mittel in einem
langfristigen Schuldtitel oder in einer Kette von kurzfristigen Wertpapieren anlegt.
Ceteris paribus gleiche Schuldtitel mit unterschiedlichen Laufzeiten stellen voll-
kommene Substitute dar, weshalb eine Verschiebung der staatlichen Kreditnach-
frage aus dem langfristigen in den kurzfristigen Bereich oder umgekehrt keine
Anderung der laufzeitbezogenen Zinsstruktur bewirken wiirde.”® Die privaten
Teilnehmer auf den Kreditmirkten wiirden durch entgegengesetzte Kreditnachfra-
gen (private Schuldner) oder Anpassung an das veridnderte Angebot an Schuldti-
teln (Gléubiger) das urspriingliche Zinsgeftige derart verdndern, daf} die urspriing-
liche Relation zwischen kurz- und langfristigen Zinsen wieder hergestellt wird.
Fiir das Debt Management des Bundes wire unter diesen Umstinden zu folgern,
daB seine Titigkeit ,,iiberhaupt sinnlos**® wire: eine EinfluBnahme auf die Zins-
struktur durch eine Nachfragednderung nach Kapital durch den Bund wire nicht
moglich®’, da die Renditen allein durch den vollstindigen Zusammenhang von
gegenwirtigen und zukiinftigen Marktzinsen bestimmt wiirden und da in gleicher
Weise die Hohe der langfristig entstehenden Zinskosten unabhéngig von der Lauf-
zeitenstruktur der gewihlten Verschuldung wire.

Betrachtet man das Debt Management hingegen aus dem Blickwinkel der Seg-
mentationstheorie von Culbertson, gelangt man zu einem deutlich anderen Ergeb-
nis. Culbertsons Theorie basiert auf der Annahme, dafl sowohl Anleger als auch
Nachfrager insbesondere aufgrund von Risikoaversion und Liquidititserwigun-
gen®® intensive Priferenzen fiir bestimmte Laufzeitenbereiche besitzen und sich
deshalb auf einzelne Kreditmérkte konzentrieren. Da zusitzlich die von Cul-
bertson berticksichtigten Transaktionskosten sowohl bei Anlegern als auch bei
Glaubigern die Moglichkeiten einer Ertragsverbesserung durch einen Wechsel
zwischen den Schuldtiteln schmalern, existieren praktisch keine Substitutionsbe-
ziehungen zwischen den einzelnen Teilmirkten. Die Zinsstruktur wird deshalb
hier lediglich durch die relativen Angebots- und Nachfragemengen auf den jewei-
ligen Teilmirkten bestimmt.’® In einem solchen Umfeld hitte das Debt Manage-
ment einen unmittelbaren Einfluf} auf die Kreditmirkte, wenn der Staat allein auf-
grund seines hohen Schuldenvolumens auf allen Teilmirkten als bedeutender
Schuldner auftreten kann. Abhédngig von den Zinselastizititen konnte der Staat
durch eine verstirkte bzw. abgeschwichte Kreditnachfrage das Zinsniveau auf

5‘; Vgl. Modigliani, F./Sutch, R. (1966), S.164f.
o Vgl. Caspritz, K. (1972), S.86
+2 Milbradt, G.H. (1975), $.25
Vgl. Malkiel, B.G. (1964), 5.533
58 vgl. Culbertson, .M. (1957), S.488fT.
® Vgl. Caspritz, K. (1972), S.87
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jedem in Anspruch genommenen Kreditmarkt verindern und somit eine wirksame
Zinspolitik betreiben®. Er kénnte direkten EinfluB sowohl auf das Sparverhalten
der Konsumenten als auch auf die Finanzierungskonditionen einzelner Branchen
bzw. Sektoren ausiiben.

Die beschriebene Gegeniiberstellung zweier (oder mehrerer) theoretischer Erkla-
rungsansitze der Zinsstruktur ist symptomatisch fiir die gesamte Diskussion be-
ziiglich der Positionierung des Stabilitétsziels innerhalb des Aufgabenkatalogs der
Schuldenstrukturpolitik. Grundlage der unterstellten Stabilitatseffekte — nicht nur
im Hinblick auf die Zinswirkungen, sondern ebenso in bezug auf die Verinderung
der nicht minder bedeutsamen gesamtwirtschaftlichen Liquiditat — sind diverse
theoretische Modelle, iiber deren Bedeutungen und Giiltigkeiten unterschiedliche
Auffassungen bestehen. Auch die zahlreichen empirischen Untersuchungen der
gesamtwirtschaftlichen Effekte haben keines der Modelle deutlich stiitzen oder
verwerfen kénnen®'. Die Autoren der Literatur zum Debt Management scheinen
sich daher hiufig bewuft nicht explizit zu den von ihnen zugrundegelegten Wir-
kungszusammenhéngen zu &uflern, sondern orientieren sich beispielsweise im
Hinblick auf die angesprochenen Zinseffekte an einem der vielen Mischsysteme®,
die verschiedene Theorieansitze vereinen®. Trotz der in der Literatur argumenta-
torisch uneinheitlich verwendeten Reaktionszusammenhingen zwischen der
Schuldenstruktur 6ffentlicher Haushalte und der gesamtwirtschaftlichen Stabilitét
148t sich aus den gefithrten Diskussionen eine Infragestellung des Stabilitdtsziels
selber nicht herauslesen. Im Gegenteil deuten die ausflihrlichen Auseinanderset-
zungen mit diesem Themenbereich vielmehr auf die hohe Bedeutung hin, die das
Stabilitatsziel neben seiner haushaltsrechtlichen Relevanz geniefit. Die verblei-
bende Uneinigkeit der Zielbewertung beruht ,,nur auf den verschiedenen Auffas-
sungen, iiber welche Politik eine Stabilitét effizient erreicht werden kann, nicht ob
sie iiberhaupt angestrebt werden sollte.

6 S5 2.B. nach der Einschidtzung des Wissenschaftlichen Beirats beim BMF (vgl. Wissenschaftli-
cher Beirat beim BMF (1979), S.43)

6! Vgl. Gandenberger, O. (1977), S.166; Einen umfassenden Uberblick iiber die zentralen empiri-
schen Uberpriifungen der Theorien zur Zinsbildung und ihrer Ergebnisse liefern Caspritz, K.
(1972), S.118ff und Haverkamp, T. (1992), S.311F.

62 Vgl. Malkiel, B.G. (1964), S.537ff.

Nach Haverkamp stellt die Fishersche Erwartungstheorie sogar die Basis fiir alle etablierten
Theorien der Zinsstrukturbildung dar (vgl. Haverkamp, T. (1992), S.17).

50 Jan-Paul Ritscher - 978-3-631-75179-4

Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:25:48AM
via free access



Kapitel 4 Die traditionelle Theorie der Schuldenstrukturpolitik

Wie bereits bei der Formulierung des Oberziels verdeutlicht wurde, sind grund-
sitzliche Fragen beziiglich der Gestaltung der 6ffentlichen Schuldenzusammen-
setzung nicht erst in der Mitte unseres Jahrhunderts aufgeworfen worden. Samtli-
che friihere Uberlegungen greifen jedoch weder auf umfassende Theorieansitze
zuriick noch finden sie Beachtung in Form einer breiteren Diskussion. Sie stellen
vielmehr fragmentarisch einzelne Gedanken aus einem spezifischen Blickwinkel
dar, der heute als fiskalische Perspektive zu bezeichnen wire. Erst mit dem An-
stoB durch Henry Simons', stabilitétspolitische Ziele durch die Schuldenstruktur-
politik zu verfolgen, entwickelten sich ausfihrliche, im wesentlichen in den 50er
und 60er Jahren gefiihrte Diskussionen®, in welche die friiheren Gedankenginge
spiirbar mit eingeflossen sind. Obwohl die dort entstandenen Ansitze zum Teil
sehr kontroverse Positionen beinhalten, lassen sie sich unter dem Begriff der tra-
ditionellen Theorie vereinen, da sie alle von einer gemeinsamen Vorstellung iiber
den Aktionsraum des Debt Managements ausgehen. Thnen liegt die aus den seiner-
zeitigen Wirkungszusammenhingen abgeleitete oder prognostizierte Annahme
zugrunde, der Staat sei ein besonders bedeutsamer Schuldner auf dem heimischen
Finanzmarkt, der in der Lage sei, durch sein Verhalten gesamtwirtschaftliche Ef-
fekte auszulosen. Infolge der Diskussion, die sich auf die Gegeniiberstellung von
“alten”, fiskalischen Zielen und “neuen”, stabilititspolitischen Zielen fokussiert
hat, haben distributive und allokative Ziele im engeren Sinne nur noch selten
gleichwertige Beachtung gefunden.

Trotz einer gemeinsamen Arbeitsgrundlage fallen aufgrund unterschiedlicher
theoretischer Modelle die Auffassungen auseinander, welche Wirkungen von der
Schuldenstrukturpolitik ausgehen bzw. wie diese zu bewerten sind und welche
Konsequenzen das Debt Management aus ihnen abzuleiten hat. Insgesamt lassen
sich durch eine Systematisierung der verschiedenen Beitrdge drei zentrale Argu-
mentationsstrange identifizieren, deren gegensatzliche Positionen durch die unter-
schiedlichen Beurteilungen der Bedeutung des stabilitétspolitischen Ziels im Ver-
haltnis zur fiskalischen Ausrichtung gekennzeichnet sind. Nach dem fiskalischen
Ansatz bleibt die kostengiinstigste Finanzmittelbeschaffung wichtigstes Ziel des
Debt Managements, wihrend nach dem stabilitdtspolitischen Ansatz die Schul-
denstrukturpolitik so weit wie mdoglich in den Dienst der Konjunktursteuerung zu
stellen ist. Der Neutralitdtsansatz fordert hingegen, eine diskretiondre Politik im
Hinblick auf beide Ziele zu unterlassen und statt dessen eine Verstetigung der

Vgl. Simons, H. (1944), S.356fF.

“In an era preoccupied with stabilization it is not surprising that any controllable sector in the
economy that showed promise as a tool of policy came under consideration” (Laird, W.E.
(1963), 8.9)
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Verschuldungsverhaltens des Staates anzustreben. Da8 im Vergleich der drei An-
sitze die Politikempfehlungen hinsichtlich der Schuldenstrukturierung derart un-
terschiedlich ausfallen, obwohl einheitliche Vorstellungen iiber die Rolle des
Staates am Finanzmarkt existieren, ist erklarbar {iber die unterschiedliche Beant-
wortungen der folgenden Fragen:

(a) Kann das Debt Management stabilititspolitische Wirkungen erzeugen, die ab-
solut und relativ zu anderen Instrumenten von Bedeutung sind?

(b) Sind die eventuellen stabilitatspolitischen Wirkungen durch das Debt Mana-
gement steuerbar?

Zum Verstédndnis der traditionellen Theorien zur Schuldenstrukturpolitik wird im
folgenden das gemeinsame Grundverstindnis der Ansétze erlautert. Anschlieflend
werden anhand der drei Ausrichtungen die Ursachen der bestehenden Divergenzen
aufgezeigt, und es wird verdeutlicht, welche konkreten oder situationsbedingten
Schuldenstrukturen nach den Ansétzen anzustreben wiren.

4.1 Die Rolle des Bundes auf dem nationalen Kapitalmarkt

Die Vorstellungen iiber die Rolle des Staates auf dem Kapitalmarkt, iiber die
Méglichkeiten seiner Beeinflussung durch die 6ffentlichen Schuldner und dber die
Reaktionen anderer Wirtschaftssubjekte, bilden eine wichtige Grundlage fiir eine
Theorie des Schuldenstrukturpolitik. Je nach seiner Bedeutung fiir den Kapital-
markt kann der Staat mehr oder weniger Einfluf} auf die Marktbedingungen neh-
men und/oder das Verhalten der Glaubiger und der anderen Schuldner beeinflus-
sen. Ebenso hiangt die Moglichkeit der Initilerung gesamtwirtschaftlicher Impulse,
die iiber eine Verdnderung der Liquidititsausstattung hervorgerufen werden kon-
nen, von der relativen Position des Staates im Vergleich zu anderen Schuldnern
ab. Erst nach Feststellung dieser Zusammenhénge kann iiberhaupt erkannt werden,
ob sich die Schuldenstrukturpolitik als wirtschaftspolitisches Instrument eignet
oder ob eine Verdnderung in der Zusammensetzung der 6ffentlichen Schuld keine
(weder beabsichtigte noch unbeabsichtigte) Wirkung auf die Wirtschaftssubjekte
erzielt. Wenn signifikante Wirkungen auf andere Akteure génzlich fehlten, wiirde
die Schuldenstrukturpolitik faktisch ihrer gesamtwirtschaftlichen Verantwortung
enthoben.’

Zu trennen sind die schuldenstrukturpolitischen Beeinflussungen von anderen
Formen der EinfluBnahme durch 6ffentliche Institutionen: Beispielsweise iibt der
Staat bereits iiber sein Funktion als Hoheitstriger einen wesentlichen Einfluf} auf

3 vgl. Milbradt, G.H. (1975), S.23f.
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den Kapitalmarkt aus®. Auf direktem Wege schafft er mit gesetzlichen Regelungen
die Rahmenbedingungen auf dem Kapitalmarkt, indirekt wirken das Steuersystem
und die Haushaltspolitik auf das Verhalten und die Erwartungen der Marktteil-
nehmer ein.’

In der grundsitzlichen Annahme einer direkten oder indirekten Wirkung der
Schuldenstrukturierung auf andere Wirtschaftssubjekte und damit ihrer gesamt-
wirtschaftlichen Bedeutung herrscht in der traditionellen Theorie zur Schulden-
strukturpolitik Einigkeit.® Grundlage fiir die Plausibilitit dieser Annahme ist ein
relativ zum Gesamtkapitalmarkt bedeutsamer Schuldenstand, wie er fiir die Bun-
desrepublik Deutschland zumindest seit 1974 nachvollziehbar ist. Seither kann
auch in Deutschland die traditionelle Theorie der Schuldenstrukturpolitik als eta-
bliert angesehen werden. Zuvor dagegen, im Anschlul an die weitgehende Ent-
schuldung im Rahmen der Wihrungsreform 1948 bis etwa in die Zeit des Olpreis-
schocks 1974/75, konnte das Schuldenvolumen der Offentlichen Hénde in
Deutschland als mengenméBig unbedeutend angesehen werden, zu Beginn dieser
Entwicklung présentierte sich die 6ffentliche Hand sogar insgesamt als Nettoka-
pitalanbieter’. In diesem Zeitraum war es allein aufgrund der geringen Mang-
vriermasse nur sehr eingeschrankt moglich, eine wirksame Schuldenstrukturpoli-
tik zu betreiben.

Seit 1975 ist das Schuldenvolumen des Staates deutlich und kontinuierlich ge-
wachsen® und kann mit als maBgebliche Ursache fiir die parallele, kriftige Expan-
sion des Kapitalmarktes insgesamt angesehen werden’. Das starke Wachstum der
Schulden hat dazu gefiihrt, daf seither in quantitativer Hinsicht den 6ffentlichen
Haushalten und speziell dem Bund als grotem Einzelschuldner lange Zeit eine
bedeutende Position auf dem deutschen Kapitalmarkt zugesprochen werden
konnte, wie sich anhand einer einfachen Uberschlagsrechnung mit jiingeren Zah-
len verdeutlichen 14Bt, die sich auf die Zeit vor den Eintritt Deutschlands in die
Europdischen Wahrungsunion beziehen:

Im September 1997 betrug die Verschuldung des Bundes (in den Klammem die
Werte fiir die 6ffentlichen Haushalte insgesamt, um deren relative Stirke als Ge-
samtheit herauszustellen) rund DM 900 Mrd. (DM 2,2 Bio.)'o. Unter der Annah-

¢ Vgl. Wallich, H.C. (1946), S5.304

2 Vgl. Bender, H. (1988), S.70. Einen erweiterten Uberblick liefert Weber, H.H. (1982), S.262fT.
Vgl. Musgrave, R.A. (1959), S.15, Milbradt, G.H. (1975) S.24 und Wissenschaftlicher Beirat
beim BMF (1979), S.17
. Vgl. Hauser, K. (1982), S.96fT.
0 Fiir den Beginn dieser Entwicklung vgl. Deutsche Bundesbank (1988), S.238
10 Vgl. Gottheiner, H.G. (1982), S.32
Vgl. Deutsche Bundesbank Monatsbericht 02/98, S.56
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me einer durchschnittlichen Laufzeit der 6ffentlichen Schuldtitel von 8 Jahren
wiiren im Mittel jahrlich Schulden im Umfang von etwa DM 113 Mrd. (DM 275
Mrd.} zu refinanzieren gewesen. Bei einer durchschnittlichen Restlaufzeit von 5
Jahren hitte das mittlere Refinanzierungsvolumen p.a. sogar durchschnittlich DM
180 Mrd. (DM 440 Mrd.) betragen. Zusitzlich zu diesen Betrdgen mufl zur Er-
mittlung der jahrlichen Inanspruchnahme des Kapitalmarktes durch den Staat des-
sen Nettoneuverschuldung hinzugerechnet werden. Um eine Vorstellung iiber die
hierbei zu beriicksichtigen Betrige zu gewinnen, sei auf die Nettoneuverschuldung
in der Zeit von Ende September 1996 bis Ende September 1997 hingewiesen, die
rund DM 94,5 Mrd. (DM 137 Mrd.)"! betrug. Insgesamt ergibt sich unter den ge-
troffenen Annahmen also eine jéhrliche Inanspruchnahme des Kapitalmarktes
durch die 6ffentliche Hand in Hohe von etwa DM 207,5-274,5 Mrd. (DM 412-577
Mrd.). Vergleicht man in Relation zu diesen Zahlen z.B. den Bruttoabsatz festver-
zinslicher Wertpapiere aller inlindischen Emittenten, der 1997 bei DM 847 Mrd."?
lag, wird deutlich, daf allein mengenméBig der Bund bzw. die 6ffentlichen Haus-
halte einen gewichtigen Einfluf} auf den nationalen Kapitalmarkt ausiiben konn-
ten.

Uber eine Konzentration der Schulden auf einzelne Laufzeitenbereiche wire es
dem Debt Management damit moglich gewesen, Anderungen in der Zinsstruktur
zu erzeugen, die im Sinne der Zielsetzung der Schuldenstrukturpolitik hétten ein-
gesetzt werden konnen. Schlieit man die Alternative einer duleren Verschuldung,
d.h. eine Kreditaufnahme bei auslindischen Schuldnemn aus'’ , erscheint eine sol-
che EinfluBnahme sogar unausweichlich. Unter stabilitdtspolitischen Gesichts-
punkten bildet die Verschuldungshdhe einen besonders wichtigen Ansatzpunkt, da
sie eine unmittelbare Wirkung auf die Liquidititsausstattung privater Wirtschafts-
subjekte ausiibt. Mit der Absorption von Liquiditat durch die Ausgabe von Wert-
papieren gerat die Schuldenpolitik des Bundes aber in das Fahrwasser der Geld-
politik. Aus diesem Grund wurde von Vertretern der traditionell-
stabilitdtspolitisch ausgerichteten Schuldenstrukturpolitik hier ein Interventions-
punkt gesehen, der (iber die isolierte Betrachtung des Kapitalmarktes hinaus Per-
spektiven einer gesamtwirtschaftlichen EinfluBnahme eréffnet.

Doch nicht allein die Héhe der Staatsverschuldung macht die Bedeutung des
Staates auf dem Kapitalmarkt aus. Ebenso in qualitativer Hinsicht weist die 6f-
fentliche Hand gegeniiber anderen Schuldnem Besonderheiten auf, die sie fiir die

:; Vgl. Deutsche Bundesbank Monatsbericht 02/98, S.56
Vgl. Deutsche Bundesbank Kapitalmarktstatistik, 02/98, S.11
Unter anderem aus wihrungspolitischen Gesichtspunkten ist eine Auslandsverschuldung - heute
genauer: eine Fremdwihrungsverschuldung — problematisch und wurde vom Bund im wesentli-
chen vermieden (vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim BMF (1979), S.100f.).

54 Jan-Paul Ritscher - 978-3-631-75179-4

Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:25:48AM
via free access



Anleger besonders attraktiv machen bzw. ihr andere Dispositionsmédglichkeiten
als den anderen Schuldnern ermdéglichen, die im Sinne einer bewufiten Kapital-
marktlenkung genutzt werden kénnen:

Orientiert sich ein Anleger an den drei oben bereits hervorgehobenen, klassischen
Kriterien der Kapitalanlage Rentabilitdt, Liquiditit und Sicherheit, bietet sich der
Bund als hervorragender Schuldner mindestens in zweierlei Hinsicht an. Erstens
stellen in den westlichen Industrienationen Schuldtitel 6ffentlicher Korperschaften
tiblicherweise die sicherste Anlagemdglichkeit dar. Ebenso wie die groflen priva-
ten Schuldner (z.B. die Geschiftsbanken) werden die 6ffentlichen Haushalte ei-
nem Bonitétsranking durch internationale Rating-Agenturen wie die IBCA Group,
Moody’s Investor Service oder Standard&Poors Rating Group unterzogen. Hier
zeigt sich regelmiBig, dal die OECD-Staaten durchweg sehr hohe Bewertungen
aufweisen. Bei Standard&Poors wiesen 1997 alle EU-Mitgliedslander mit Aus-
nahme von Griechenland die maximal erreichbare Bonititsbewertung ("Triple-A")
auf'*. Selbst Staaten mit (absolut und relativ zum BSP) sehr hohen Schuldenstin-
den (z.B. Italien oder Belgien) oder (zumindest im europdischen Vergleich) als
strukturell schwicher angesehene Volkswirtschaften (z.B. Portugal) werden dem-
nach als erstklassige Schuldner eingestuft.

Zweitens sind die marktfdhigen Schuldtitel des Bundes in Deutschland héufig
liquider als jene anderer Schuldner'>. Zum Teil ist dies aus dem oben gekenn-
zeichneten quantitativen Emissionsvolumen ableitbar, wodurch das regelmiBige
Handelsvolumen am Zirkulationsmarkt im Durchschnitt nahezu automatisch gro-
Ber ist als von Schuldtiteln “exotischer” Emittenten. Daneben tritt die liquiditéts-
fordernde Kurspflege der Schuldtitel durch den Bund'®. Mit der Verpflichtung zur
Kurspflege sorgt die Bundesbank im Auftrag und auf Rechnung des Bundes fiir
eine Verstetigung der Kursentwicklung von Bundeswertpapieren. Durch einen
gegebenenfalls erforderlichen Kauf bzw. Verkauf der Schuldtitel auf dem Sekun-
ddrmarkt erhalten die Besitzer die Gewihr, sie jederzeit zu weitgehend marktge-
rechten Kursen verkaufen bzw. kaufen zu konnen. Kurzfristige Kursschwankun-
gen, die keine fundamentalen Hintergriinde aufweisen, sondern z.B. nur aufgrund
eines geringen Handelsvolumens an einem einzelnen Tag ausgelost werden, kon-
nen auf diese Weise vermieden werden.'” Nicht zu verwechseln ist die Kurspflege

14 Vgl. Standard&Poors (1997), S.2f. Die hier angefiihrte Rating-Liste bezieht sich auf die Emis-

sion von Schuldtiteln in Eigenwihrungen. Etwas schlechter (dennoch weiterhin gut) sieht das
Rating bei Emissionen in Fremdwahrungen aus, angesichts der vergleichsweise geringeren
Menge an Fremdwihrungsemissionen der OECD-Staaten fillt diese Relativierung aber kaum
ins Gewicht.

Vgl. Deutsche Bundesbank Monatsbericht 02/87, S.16

Vgl. Bender, H. (1988), S.72

Vgl. Schwedes, H. (1972), S.159ff. und Gablers Banklexikon (1995), S.1015
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mit einer Kursstiitzung. Wahrend mit der Kurspflege eine Bewegung der Kurse zu
neuen Marktgleichgewichten moglich ist, verfolgt eine Kursstiitzung die Fixierung
der Wertpapierpreise auf einem bestimmten Wert. Sie stellt eine gezielte Beein-
ﬂussun]% des Marktgleichgewichts dar und erfordert weitaus gréflere finanzielle
Mittel.

Die Vorteile der staatlichen Kapitalaufnahme haben in der Vergangenheit dazu
gefiihrt, daf3 der Bund (das Debt Management aller anderen, vergleichsweise klei-
nen offentlichen Schuldner wird untereinander nicht koordiniert und 146t daher
keine verallgemeinernden Aussagen zu) eine dominierende Rolle auf dem deut-
schen Kapitalmarkt gespielt hat. Es gab keinen Schuldner auf dem in DM gefiihr-
ten Markt, der vergleichbar gute Eigenschaften aufweisen konnte. Wie verdeut-
licht war der Bund der sicherste Schuldner und konnte zugleich durch die Wahl
der Emissionsformen eine groftmogliche Liquiditét seiner Schuldtitel gewéhrlei-
sten. Diese beiden hervorstechenden Merkmale kénnen zwar dazu fiihren, daf} die
Glaubiger einen Renditeabschlag bei der Zeichnung &ffentlicher Schuldtitel hin-
nehmen miissen. Grundsétzlich hatte und hat das Debt Management des Bundes
jedoch auch in dieser Hinsicht die Mdglichkeit, den Anlegern besonders vorteil-
hafte Konditionen zu bieten: So wirkte der Bund iiber seine Verschuldungsaktivi-
titen zwar auf den Kapitalmarkt ein, umgekehrt bestanden aber nur geringe &ko-
nomische Riickwirkung von dem Kapitalmarkt auf den 6ffentlichen Schuldner:
Wihrend die Kapitalmarktzinsen fiir private Schuldner Entscheidungssignale fiir
oder gegen eine Kreditaufnahme darstellen, gilt die Kreditnachfrage der Staates
gemeinhin als zinsunelastisch.'® Der durch die Planung gesetzlich festgelegte
Kreditbedarf ist in der Vollzugsphase des Haushaltsprozesses von dem Debt Ma-
nagement stets durchzusetzen, unabhéngig davon, wie hoch zum Zeitpunkt der
Kapitalaufnahme das (durchschnittliche) Zinsniveau liegt. Da auch in der Ent-
scheidungsphase liber die 6ffentlichen Ausgaben, also wihrend der Haushaltspla-
nung selbst, die Zinsen in der Regel unberiicksichtigt bleiben?’, wird der Staat als
zinsrobuster Schuldner bezeichnet. Selbst wenn das Debt Management aus-
schlieBlich auf die Minimierung der Kreditkosten ausgerichtet ist, kann also nur
begrenzt von einem zinsreagiblen Verhalten gesprochen werden. Die Aussetzung
einer Kapitataufnahme wegen eines zu hohen Zinsniveaus erfolgt grundsitzlich
nicht, anders als bei privaten Schuldnern, bei denen von einer Abwigung zwi-
schen Zinskosten und Nutzen der Kreditaufnahme ausgegangen werden kann. Der
Handlungsspielraum der Schuldenstrukturpolitik wird in dieser Hinsicht durch
ihre Funktion als Erfiillungsgehilfe der Schuldenniveaupolitik eingeschrinkt, da

:g Vgl. Schwedes, H. (1972), S.163ff.
) Vgl. Hauser, K. (1982), S.117f.
% vgl. Schwedes, H. (1972), $.24
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von letzterer der Umfang des aufzunehmenden Schuldenvolumens vorgegeben
wird.

Neben der Zinsrobustheit in der Kapitalaufnahme ist der Bund im Gegensatz zu
privaten Schuldnemn auch wesentlich flexibler in der Wahl seiner Schuldenstruktu-
rierung?'. Betriebswirtschaftliche Folgen einer falschen Verschuldungspolitik fiih-
ren beim Staat nicht zu ernsthaften, existensbedrohenden Konsequenzen. Er muf}
bei seiner Schuldenstrukturierung somit nicht unbedingt Fristenkongruenzen oder
Rentabilititserwagungen beriicksichtigen’?. Obwohl das Debt Management seit
dem 01.01.1996 keine Kassenverstirkungskredite mehr aufnehmen darf, spielen
selbst Liquidititserfordemisse weiterhin eine untergeordnete Rolle. Die aus einer
Illiquiditat der 6ffentlichen Hand entstehenden Schaden treten in erster Linie au-
Berhalb der Haushalts auf und sind fiir ihn selber selten existenzbedrohend.” Un-
abhingig davon gilt hinsichtlich der Liquidititsbeschaffung eine Robustheit gegen
die anfallenden Kosten. Analog zur Begriindung bei der Kapitalbeschaffung ist die
Liquiditétssicherung eine zur Gewahrleistung der Haushaltsfunktion notwendige
Aufgabe des Debt Managements, hinter der Kostenaspekte zuriicktreten. Eine
schlechte Liquiditdtsplanung, die entweder zu hohen Kosten der Liquiditétsbe-
schaffung oder gar zur llliquiditat fiihrt, kann so im Hochstfall zwar eine Verfeh-
lung der postulierten Ziele (z.B. der kostenminimalen Aufgabenerfiillung) bewir-
ken, auf das Debt Management als Institution wirkende Konsequenzen sind aber
regelmédfig nicht zu erwarten. Entsprechend bestehen geringere Anreize zu einer
Liquiditatsabsicherung, als sie bei einer privatwirtschaftlichen Entscheidung exi-
stieren wiirden.

Die Summe der iiberragenden Eigenschaften eines staatlichen Schuldners fiihrte in
der Regel letztlich dazu, daB er als Benchmark auf dem nationalen Kapitalmarkt
fungiert. In Kombination mit seiner Funktion als wirtschaftspolitische Instanz’*
kam dem Verhalten des Bundes vor dem Eintritt in die Europdische Wahrungs-
union deshalb eine besondere Beachtung durch die anderen Kapitalmarktteilneh-
mer zu, und die Umlaufrendite 6ffentlicher Schuldtitel in Deutschland konnte so-
mit als ein bedeutsamer Indikator und OrientierungsmaB fiir die Entwicklung des
Kapitalmarktes angesehen werden®. Fiir die theoretische Auseinandersetzung mit
dem Debt Management ist die Feststellung der Bedeutung des Bundes fiir den
Kapitalmarkt von zentralem Interesse, weil dadurch die Auffassungen, inwiefern

21 ygl. Hauser, K. (1982), S.118
2§ Vgl. Bender, H. (1988), S.71
»> Vgl. Eichhom, P. (1974), S.10Sf.
s Vgl. Schwedes, H. (1972), S.11
Vgl. von Kéller, K. (1997), S.6

Jan-Paul Ritscher - 978-3-631-75179-4 57

Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:25:48AM
via free access



iiber schuldenstrukturpolitische Mafnahmen gesamtwirtschaftliche Riickwirkun-
gen entstehen, mafigeblich mitgepréigt werden.

4.2 Stabilititspolitische Ausrichtung

In der traditionellen Literatur zur Schuldenstrukturpolitik stellt die stabilitatspoli-
tische Ausrichtung den am breitesten diskutierten Ansatz dar. Sein Blickfeld wird
durch die realwirtschaftlichen Konsequenzen einer Politik des Debt Managements
dominiert, wihrend sowohl fiskalische als auch allokative oder distributive Uber-
legungen (wenn iiberhaupt) erst dann angestelit werden, wenn die gewiinschte
konjunkturelle Entwicklung gesichert ist.

In den diversen Arbeiten — zu den wichtigsten Vertreter dieses Bereichs kénnen
Musgrave, Rolph und Tobin gezdhlt werden — werden eine Vielzahl von Trans-
missionsmechanismen der staatlichen Schuldenstruktur auf den realwirtschaftli-
chen Bereich argumentatorisch als Rechtfertigung genutzt, um das Debt Manage-
ment in den Dienst einer Stabilisierungspolitik zu stellen. Letztlich lassen sich die
verschiedenen Wirkungskanidle jedoch auf die Beeinflussung zweier volkswirt-
schaftlicher Aggregate zurtickfiihren: das Zinsgefiige und die gesamtwirtschaftli-
che Liquiditétsausstattung. Wie insgesamt in der Literatur zum Debt Management
verbreitet, findet in erster Linie die Laufzeitenstruktur der 6ffentlichen Schuld als
instrumenteller Ansatzpunkt Beachtung®. Aus einem Wechsel von langfristigen
zu kurzfristigen Schuldtiteln bzw. umgekehrt lassen sich Wirkungen auf die ge-
samtwirtschaftliche Zinsstruktur’’ und Liquidititsstruktur ableiten, die wiederum
zu Veridnderungen vornehmlich im Investitionsverhalten, aber auch zu verander-
tem Konsumverhalten des privaten Sektors fiihren. Ferner kdnnen, wie bereits
erortert, Liquiditatswirkungen durch die Veranderung der Marktfahigkeit 6ffentli-
cher Schuldtitel erzeugt werden. Aufgrund dieser zu konkretisierenden Effekte
lassen sich verschiedene Moglichkeiten ableiten, in welcher Form das Debt Ma-

2: Vgl. Gandenberger, O. (1977), S.168

Zuweilen ist eine feinere Unterscheidung in die Beeinflussung der gesamten Zinsniveaus, der
langfristigen Zinsen und der Zinsstruktur zu finden (vgl. OECD (1996), S.689f.) Der erste Fall
beinhaltet die Moglichkeit der Deckung eines Teils des staatlichen Schuldenbedarfs bei auslin-
dischen Glaubigern. Die inliandischen Kreditmirkte finden dadurch eine Entlastung, wodurch
das Zinsniveau insgesamt, so die Idee, sinken soll. Sofern jedoch die ausldndische Mirkte nicht
nur dem Bund zugénglich sind, stellt auch dies aus Sicht der anderen Marktteilnehmern c.p. ei-
ne Verinderung der Zinsstruktur dar. Die Zinsniveaudnderung wird lediglich von einem
Teilmarkt (Inland) auf den anderen (Ausland) verschoben. Eine isolierte Beeinflussung der
langfristigen Zinsen im Rahmen einer Differentialbetrachtung ist unter der Annahme elastischer,
nachfrageabhingiger Zinsen nicht méglich. Jede Umstrukturierung einer Schuld muB8 grund-
sitzlich mindestens zwei Laufzeitenbereiche beriihren, um eine Zinswirkung zu erzeugen. Es ist
daher legitim, alle diese Einzelaspekte unter dem einen Begriff der ZinsstrukturmaBnahmen zu
subsumieren.
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nagement einen Einflu auf das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht nehmen
kann. In den folgenden Darstellungen werden die wichtigsten Effekte verdeutlicht,
die in den Diskussionen hinsichtlich einer stabilitdtsorientierten Schuldenstruktur-
politik Verwendung finden.

4.2.1 Transmissionsmechanismen der Schuldenstrukturpolitik

Eine erste Wirkung einer Anderung der Zinsstruktur auf die privatwirtschaftliche
Nachfrage kann iiber den keynesianisch geprigten Kreditkostenansatz des “credit
view” (interest-sensitivity—of—investment-channel)28 hergestellt werden. Bei die-
sem Ansatz wird unterstellt, daf} die Investitionsgiiternachfrage der Unternehmen
(als abhéngige Variable der langfristigen Kapitalmarktzinsen) durch die EinfluB-
nahme des Staates auf das Zinsgefiige gesteuert werden kann. Im Falle eine Re-
zession konnte das Debt Management durch eine Verkiirzung der durchschnittli-
chen Restlaufzeit iiber eine Reduzierung der staatlichen Nachfrage nach langfri-
stigen Finanzmitteln einen expansiven Impuls auslésen, indem private Investitio-
nen durch die gesunkenen Zinsen angeregt werden. Analog wire der Staat bei Be-
darf in der Lage, die langfristigen Zinsen zu erhohen und damit die Investitions-
gliternachfrage zu diampfen. Diese prinzipiell nachvollziehbare Uberlegung ist
jedoch an einige wesentliche Voraussetzungen gekniipft. Nicht nur, daB3, wie in
Kapitel 3.5 bereits angesprochen, ein Einflul des Staates auf den langfristigen
Zinssatz gesichert sein mufl. Zusétzlich muB speziell der langfristige Zinssatz tat-
sachlich die ihm zugesprochene bestimmende Bedeutung fiir die privaten Investi-
tionsplanungen besitzen.

Uber die Bedeutung allein fiir die Investitionstitigkeit hinaus werden Zinsniveau
und -struktur signifikante Wirkungen auf die Kapital- und Vermédgensbildung un-
terstellt. Entsprechend der Portfolio-Theorie von Tobin wird das Anlage- bzw.
Investitionsverhalten der Individuen durch das Verhiltnis zwischen den Ertrags-
raten von Realkapital einerseits und Finanzkapital andererseits bestimmt. Die bei
einer Investition in Sachkapital zu erzielenden Ertrige sind hierbei u.a. durch den
Stand der Technologie und die Faktorpreise vorbestimmt. Die auf den Kapital-
mirkten erzielbare Ertragsrate, der “supply price of capital””®, wird hingegen
durch die relativen Angebots- und Nachfragemengen des Finanzkapitals bestimmt.
Uber eine Verschiebung ihrer Nachfrage nach Finanzmitteln aus dem langfristigen
in den kurzfristigen Bereich oder umgekehrt ist das Debt Management in der La-
ge, via die gednderte Zinsstruktur einen Einflul auf den supply price of capital zu
nehmen. Entsprechend wird die Relation zwischen den Renditen fiir Sach- und

28 ygl. Milbradt, G.H. (1975), $.31
“that rate at which the public would be willing to hold the existing stock of capital” (Tobin, J.
(1963), S.385)
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Finanzkapital verdndert, welches wie bereits bei dem Kreditkostenansatz zu An-
passungen im Spar- und Investitionsverhalten der Individuen fiihrt.*

Die Liquidititseffekte bilden die Grundlage fiir die zweite, mindestens gleichbe-
rechtigte Argumentationsgruppe zugunsten einer Beriicksichtigung stabilitétspoli-
tischer Effekte. Erneut ist es die Verdnderung der Laufzeitenstruktur, die als vor-
rangige Quelle fiir eine verdnderte gesamtwirtschaftliche Liquiditdtsanderung an-
gesehen wird. Ausgangspunkt der Uberlegung ist, daB der Bund im Zuge seiner
Kapitalbeschaffung Primérliquiditdt von den Glaubigern kauft bzw. Illiquiditét
verkauft''. Im Gegenzug erhalten die Gliubiger offentliche Schuldtitel, die (je
nach Ausgestaltung) Sekundirliquiditat darstellen konnen. Mallgeblich fiir die
Beantwortung der Frage, welchen Liquiditatsgrad ein Schuldtitel aufweist, ist die
Kombination aus seiner Marktfahigkeit und Restlaufzeit. Als allgemeine Regel
kann formuliert werden, daf ein ausgegebener Schuldtitel um so liquider ist, je
kiirzer seine Restlaufzeit ist’> — vorausgesetzt, der Schuldtitel ist marktfahig.
Wihrend marktfahige Titel bei abnehmender Restlaufzeit stetig zunehmend Ei-
genschaften von Sekundirliquiditat annehmen, ist mit nicht-marktfahigen Schul-
deninstrumenten eine konstante Liquiditéitsabsorption bis zu ihrem Laufzeitende
verbunden®. Die Restlaufzeit kennzeichnet jedoch zumindest die zeitliche Di-
stanz bis zur Selbstliquidation des Wertpapiers. Die Frage nach der Liquiditat ei-
nes Vermdgensgegenstandes 1dBt sich daher nicht eindeutig und objektiv beant-
worten, sondemn erfordert aufgrund der verschiedenen Einflugrofien eine gradu-
elle Einschédtzung,

Auf den Zusammenhang zwischen der Ausstattung der Volkswirtschaft und der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage mit Gesamtliquiditit zielt der [liquidity-
sensitivity-of-spending channel ab. Hierbei werden die Liquidititseffekte der
Schuldenstrukturpolitik wesentlich von den Annahmen iiber die Motive der Auf-
teilung der verfligbaren Mittel der Haushalte in Konsum und Spartatigkeit be-
stimmt. Die Ausgabenentscheidungen der Haushalte hingen demnach nicht allein
von dem Einkommen als StromgroBe, sondern insbesondere auch von dem Be-
stand an Vermogenswerten sowie deren Liquidititsgrad ab.>* Wiahrend die Haus-

;? Vgl. Tobin, J. (1963), S.385
Musgrave bietet eine umgekehrte Interpretation an, indem er die Ausgabe von staatlichen
Schuldtiteln als Kauf von Illiquiditit bezeichnet (vgl. Musgrave, R.A. (1958), S.116). Offenbar
zielt er damit auf die Reduzierung der Liquidititsausstattung fir den privaten Sektor ab und
nicht, wie hier interpretiert, auf den Erwerb liquider Mitte!l fir den 6ffentlichen Sektor. Unab-
hingig von der Formulierung bleibt die gefolgerte Aussage jedoch gleich.

32 Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim BMF (1979), S.44

33 vgl. Higle, B. (1966), S.101f.

3 ygl. Caspritz, K. (1972), S.142
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halte lediglich einen gewissen Vermdgensstand aus Vorsichtsgriinden benétigen®,
erklart sich die Nachfrage nach Geld aus dessen Funktion als Transaktions-, Vor-
sichts- und Spekulationskasse. Diese Funktionen kénnen jedoch auch von anderen
Vermégensgegenstanden als Geld erfiillt werden und zwar um so besser, je geld-
naher diese sind. Stehen den Haushalten zunehmend geldnahe Vermoégensgegen-
stande zur Verfligung, verringert sich die Nachfrage der Haushalte nach Geld. Die
nunmehr Uberschiissigen Kassenbestinde werden reduziert und lassen sich fur
konsumptive Zwecke verwenden.”® Auf die Ausnutzung dieses “weiten™’ Zu-
sammenhangs kann die Schuldenstrukturpolitik zielen. Durch den Ersatz bei-
spielsweise von langfristigen Schuldtiteln durch kurzfristige bietet das Debt Ma-
nagement den Haushalten liquidere Substitute an. Mit der verbesserten Moglich-
keit, ihre Liquiditéatspflichten und -wiinsche zu erfiillen, kénnen die Wirtschafts-
subjekte einen Teil ihrer bisherigen Vorsichts- und Spekulationskasse flir Trans-
aktionszwecke nutzen, weshalb die Laufzeitenverkiirzung unter anderem das Aus-
gabenverhalten der Individuen fordern kann.*®

Neben solchen allgemeinen Einfliissen der staatlichen Schuldenstruktur auf die
gesamtwirtschaftliche Liquiditdtsversorgung stellen insbesondere Verdnderungen
in den Moglichkeiten der Kreditmittelbeschaffung durch die Geschaftsbanken den
zweiten beherrschenden Aspekt der Liquiditdtswirkungen in der Debt Manage-
ment-Diskussion dar. Grundlage fiir die folgende Argumentation sind die availa-
bility doctrine und ihr Spezialfall, der Roosa Eﬁ“ekt.” Danach stellen fiir Ge-
schiftsbanken die kurzfristigen staatlichen Schuldtitel ideale Instrumente dar, um
einerseits ihre Liquidititsbediirfnisse zu decken, ohne dabei andererseits auf Zin-
seinnahmen verzichten zu miissen. Kurzfristige Papiere unterliegen nur geringen
Kursrisiken und versetzen die Banken gleichzeitig in die Lage, jederzeit Kredite
an den privaten Sektor gewdhren zu konnen. Gelingt es den Banken, die Wertpa-
piere gegen Einlagen zu verduflern, so setzen sie die fiir die Kredite notwendige
UberschuBreserve frei.** Aufgrund dieses Zusammenhangs gelingt es den Banken,
mit der Haltung hoher Bestdnde an kurzfristigen Wertpapieren sehr flexibel bei
der Gewidhrung von Krediten zu reagieren. Langfristige Schuldtitel eignen sich
hingegen weniger als “Parkplatz” fiir UberschuBreserve, da ihre Kurse stirker als
die kurzfristiger Papiere auf Zinsinderungen reagieren. In konjunkturellen Auf-
schwungphasen mit steigenden Zinsen entstiinden damit relativ hohe Kursverfille
der langfristigen Titel. Der Roosa Effekt unterstellt den Geschiftsbanken eine
Abneigung gegen die Realisierung derartiger Kursverluste, wodurch bei einer Er-

35

% Vgl. Caspritz, K. (1972), S.143

Vgl. Caspritz, K. (1972), S.137f.

Vgl. Milbradt, G.H. (1975), S.31

Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim BMF (1979), S.44
Vgl. Milbradt, G.H. (1975), S$.33

Vgl. Tobin, J. (1963), S.391f.

o]
]

38
39
40

Jan-Paul Ritscher - 978-3-631-75179-4 61

Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:25:48AM
via free access



héhung der Zinsen diese Kapitalgiiter als Grundlage einer Kreditgewihrung nicht
mehr in Betracht gezogen werden (Jocked-in effect). Dariiber hinaus wiirden die
bei Zinssteigerungen eintretenden Kursverluste der mittel- und langfristigen Wert-
papiere den Kapitalwert der liquidierbaren Wertpapiere bei den Banken reduzie-
ren. Zur Deckung ihres Bedarfs an liquiden Vermogensgegenstinden miifiten die
Banken daher nach dem Roosa Effekt zusatzliche liquide Mittel nachfragen und
dem Geldmarkt im weiteren Sinne entziehen.!'. Aus den Zusammenhéngen zwi-
schen der staatlichen Schuldenstruktur und den Liquiditdtswirkungen kann gefol-
gert werden, daB} es bei der vorrangigen Nutzung kurzfristiger Schuldtitel den Ge-
schéftsbanken leichter fallt, flexibel Kredite zu vergeben. Nach Milbradt kann
durch die kurzfristigen Schuldtitel, als Form von idle cash, ein Kreditschopfungs-
potential geschaffen werden, das nicht von etwaigen Bestinden an Zentralbank-
geld abhangig ist*’. Die Zentralbank kénne demnach mit den ihr zur Verfligung
stehenden Instrumenten auf die tatsachliche Kreditschépfung duflerst wenig Kon-
trolle ausiiben. Diese Aussage tibersieht freilich, da3 die Ursache fiir die etwaige
zusitzliche Kreditvergabe in einem (auf Grundlage des vorhandenen Zentralbank-
geldes) noch nicht ausgeschopften Kreditschopfungspotential ruht. Unterstellt
man eine bewullte, zielgerichtete Steuerung der Zentralbankgeldmenge durch die
Zentralbank, so kann die Hohe der entstehenden (potentiellen) Kreditschépfung
nicht als geldpolitischer Defekt angesehen werden®. Richtig ist lediglich, daB bei
gegebener Zentralbankgeldmenge die tatsdchliche Inanspruchnahme des Kredit-
schopfungspotentials durch die Nutzung von kurzfristigen Schuldtiteln stirker
schwanken kann, als wenn die Geschiftsbanken ihre UberschuBreserve in langfri-
stigen Titeln halten wiirden. Insofern 148t sich aus dem Roosa-Effekt nur eine
grundsﬁg]iche stabilisierende Wirkung einer Verschuldung in langfristigen Titeln
ableiten™ .

4.2.2 Stabilititspolitische Optimierung der Schuldenstruktur

Trotz der Konzentration des stabilitatspolitischen Ansatzes auf Zinsstruktur- und
Liquiditatswirkungen bleiben fiskalische Aspekte erklartermaflen nicht vollig un-
beriicksichtigt. Die Kreditkostenminimierung wird zumindest als sekundéres Ziel
aufgefaflt. Den Zusammenhang der beiden Ziele im Sinne einer optimalen Struk-
turierung der &ffentlichen Schuld modellieren Rolph*® und Musgrave*® in einem
Isokosten/Isonutzen-Diagramm mit lediglich jeweils einer lang- und einer kurzfri-
stigen Schuldform. Mit ihrem Modell kann analysiert werden, welche Losungen in

41 ygl. Caspritz, K. (1972), S.197f.
42 ygl. Milbradt, G H. (1975), S.33
i Vegl. Friedman, M. (1965), S.54f.
25 Vel Smith, W.L.(1966), 3.427
* Vgl. Rolph, ER. (1957) S311ff.
® Vgl. Musgrave, R.A. (1958), S.126fF.
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Betracht kommen, um ein bestimmtes Liquiditdtsniveau der Volkswirtschaft zu
moglichst geringen Zinskosten iiber die Instrumente der Schuldenstrukturpolitik
zu erreichen. Als essentielle Annahme liegt dem Modell zugrunde, daB die stabi-
litatspolitischen Ziele nicht durch andere wirtschaftspolitische Instrumente zu ge-
ringeren Kosten erreicht werden kénnen®’. Geldmenge und Fiskalpolitik werden
daher als gegeben angesehen®®, und allein dem Debt Management obliegt es,
durch eine antizyklische Schuldengestaltung das stabilitatspolitische Ziel zu anzu-
streben. Abb. 4.1 verdeutlicht den Zusammenhang von Zinskosten und Liquidi-
tatswirkungen in Abhingigkeit von der Laufzeitzusammensetzung.

Abb. 4.1 Kreditkosten und Liquiditatswirkungen der Staatsschuld

3

kurzfristige Schuldtitel

langfristige Schuldtitel
Darstellung nach Rolph (1957) und Musgrave (1958)

Die Kurvenverldufe KoKg bis K;K> kennzeichnen verschiedene Isokostenkurven
der Staatsverschuldung. Je hoher eine Isokostenkurve liegt, desto hoher sind die
mit ihr verbundenen Zinskosten. Im Falle einer normalen Zinsstruktur, bei der die
langfristige Zinssitze oberhalb der kurzfristigen liegen®’, ist der Verlauf einer Iso-
kostenkurve konkav mit einer Steigung von strikt kleiner -1. Die Steigung ist ne-
gativ, da beide Schuldtitel einen positiven Preis haben. Bei konstanten gesamten
Zinszahlungen werden die Glaubiger nur dann einem weiteren Verzicht auf Liqui-

:; Vgl. Musgrave, R.A. (1958), S.132
3 Vel. Rolph, ER. (1957), S.312
Vgl. Anker, P. (1993), $.25
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ditdt in Form eines kurzfristigen (langfristigen) Schuldtitels zustimmen, wenn die
Menge der langfristigen (kurzfristigen) Schuldtitel reduziert wird. Weiter 148t sich
folgern, daf} bei konstanten Zinskosten fiir jede neue langfristige Schuldeneinheit
mehr als eine kurzfristige Schuldeneinheit aufgegeben werden muf3. Von einer
Konkavitdt des Kurvenverlaufs kann ausgegangen werden, da die Bedeutung der
einzelnen kurzfristigen Wertpapiere als geldnahe Vermdgensgegenstinde wichst,
je stirker kurzfristige Wertpapiere gegen langfristige getauscht werden. In einem
solchen Prozefl miissen die Anleger also fir den zunehmenden Liquidititsverlust
in Form stirker ansteigender Zinszahlungen entschidigt werden, die Bewegung
nach rechts verliuft zunehmend steiler.”°

Die Isoliquiditdtskurve (oder Isonutzenkurve) LL bezeichnet die Kombinationen
von Schuldtiteln, bei denen die filir die privaten Konsum- und Investitionsausga-
ben relevante Liquiditdtsausstattung der Volkswirtschaft jeweils identisch ist. Da
beide Formen der Schuldtitel das private Investitions- und Konsumverhalten be-
schrinken, muB aus den analogen Uberlegungen wie bei der Isokostenkurve ein
fallender Verlauf der Isoliquidititskurve resultieren. Bei einer Ausdehnung der
langfristigen Titel kann das gegebene Ausgabenvolumen nur bei einer Reduzie-
rung kurzfristiger Schuldtitel aufrecht erhalten werden und umgekehrt. Durch die
Anlage in langfristigen Wertpapieren wird den Wirtschaftssubjekten somit mehr
Liquiditét (im qualitativen Sinne) entzogen als mit kurzfristigen Wertpapieren, die
Grenzrate der Substitution von kurz- zu langfristigen Titeln ist damit kleiner als -
1>'. Kann man weiter davon ausgehen, daBl mit abnehmendem Anzahl von kurzfti-
stigen Schuldtiteln ihre geldnahen Eigenschaften an Bedeutung gewinnen, so liegt
auch fiir die Isoliquiditatskurve ein konkaver Verlauf vor>2.

Soll ein bestimmtes vorgegebenes, aus stabilititspolitischen Griinden als optimal
angesehenes Liquiditdtsniveau zu minimalen Zinskosten erreicht werden, be-
stimmt der Tangentialpunkt der Kurven die optimale Aufteilung der Laufzeiten.
Aus der Konkavitit beider Kurvenverlaufe ergibt sich jedoch das analytisch nicht
voll befriedigende Ergebnis, dafi moglicherweise mehrere Zusammensetzungen
der Schuldenstruktur optimal sind. Ist die Isoliquiditétskurve stirker gekriimmt als
die Isokostenkurve, bildet mindestens einer der Eckpunkte das Optimum. Bei
gleicher Kriimmung fallen Isokosten- und Isoliquiditatskurve sogar zusammen, es
existieren damit beliebig viele Optima. Lediglich bei einer stirkeren Kriimmung
der Isokostenkurve wie in Abb. 4.1 ist die Erzielung eines eindeutigen Ergebnisses

50 ygl. Musgrave, R.A. (1959), S.601f. und Rolph, E.R. (1957), S. 314f.
ST ygl. Milbradt, G.H. (1975), S.59
52 ygl. Rolph, E.R. (1959), S.404 und Friedman, R.M. (1959), S.402f.
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gewéihrleistet.s3 Das Optimierungsmodell erweckt bis zu dieser Stelle (an der die
Darstellungen von Rolph und Musgrave abbrechen) den Eindruck, dafl die Aufga-
be eines antizyklisch ausgerichteten Debt Managements darin besteht, das vorge-
gebene Liquidititsziel zu minimalen Kosten zu erreichen®®. Nahezu vollstindig
vernachliissigt® wird dabei die oberste Pflicht der Deckung des staatlichen Kre-
ditbedarfs. Eine Bewegung auf den Kurven entspricht nicht nur einer Schulden-
strukturanpassung, sondern gleichzeitig einer Variation des eingegangenen Schul-
denvolumens, und sie stellt damit eine unzuldssige Abweichung von der reinen
Schuldenstrukturpolitik dar.

Abb. 4.2 Kreditkosten und Liquiditétswirkung unter einer Fundierungsrestriktion

P
>

kurzfristige Schuldtitel

F,

langfristige Schuldtitel
Darstellung nach Rolph (1957) und Musgrave (1958)

Wird die exakte Deckung des staatlichen Kreditbedarfs als zusitzliche Restriktion
in das Modell eingefiigt, so zeigt sich das Handlungsspektrum deutlich einge-

53 Vgl. Milbradt, G.H. (1975), S.60f; bis zur Korrektur durch R.M. Friedman waren sowohl
Rolph (vgl. Rolph, E.R. (1957), S.312f) als auch Musgrave (vgl. Musgrave, R.A. (1958),
S.127) von einem konvexen Verlauf der Isoliquidititskurve ausgegangen, der sich jedoch auch
durch spitere, nachgeschobene Erklarungsversuche nicht zufriedenstellend begriinden 148t (vgl.
Milbradt, G.H. (1975), S.60). Mit diesem konvexen Verlauf wiren freilich “bequemere”, durch

s die Tangentialbedingung bestimmte, eindeutige Losungen zu erzielen gewesen.

Vgl. Tobin, J. (1963), S.411
Lediglich Rolph beriicksichtigt am Rande diese Restriktion, ohne sie aber zu problematisieren.
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schrankt. In der graphischen Darstellung (Abb. 4.2) wird diese Restriktion durch
eine 45°-Linie, die Isofundierungskurve, in Héhe des vom Staat emittierten Vo-
lumens staatlicher Schuldtitel berticksichtigt.

Wie in Abb. 4.2 ersichtlich wird, kann sich zwischen der gewiinschten Isoliquidi-
tatskurve LL und der erforderlichen Isofundierungslinie F\F; maximal ein
Schnittpunkt bilden, da die Steigung der Isoliquidititskurve strikt steiler als die
der 45°-Linie ist. Ein gemeinsamer Schnittpunkt muf} aber nicht zwingend existie-
ren. Durch die Linien FoFy und F,F, werden exemplarisch zwei Schuldenstinde
représentiert, bei denen keine Ubereinstimmung mit der gewiinschten Liquiditit
LL konstruierbar ist. Fiir das Debt Management bedeutet dies, dafl es mit dem zu
gestaltenden Schuldenstand nicht in der Lage ist, ausreichend Liquiditét zu entzie-
hen (FoFg) bzw. zwingend ein zu groles Volumen absorbiert (F,F;). Die Einfi-
gung alternativer Fundierungsrestriktionen zeigt damit die Grenzen der Betreib-
barkeit einer antizyklischen Schuldenstrukturpolitik iiber das Debt Management
auf. Nur eingeschrinkt ist das Debt Management aufgrund der verfiigbaren schul-
denstrukturpolitischen Mallnahmen in der Lage, allein die angestrebte Stabilisie-
rungspolitik zu betreiben. In den aufgezeigten Féllen miifiten weitere Instrumente
wie die Geld- oder Fiskalpolitik zur Zielerreichung herangezogen werden.

Die Einfiilhrung der Isofundierungslinie ist dartiber hinaus instruktiv, um die ef-
fektive Bedeutung des fiskalischen Ziels im Falle einer antizyklischen Schulden-
gestaltung zu verdeutlichen. Existiert ein Schnittpunkt zwischen Isofundierungsli-
nie und Isoliquiditdtskurve, so ist die Schuldenstruktur durch diese Losung deter-
miniert. Unter Verwendung der hier betrachteten Finanzierungsformen und bei
gegebenen Marktzinsen ist infolgedessen ebenso die Hohe der Kreditkosten de-
terminiert. Es besteht damit unter den getroffenen Annahmen kein Gestaltungs-
freiraum, der durch eine Laufzeitenvariation zum Zwecke einer Kreditkostenmi-
nimierung ausgefiillt werden kénnte. Selbst wenn also das fiskalische Ziel formal
von den Vertretern eines solchen antizyklischen Schuldenstruktur als anstrebens-
wert deklariert wird, hat es auf die Schuldengestaltung keinerlei Einflufl. Das Be-
mithen um moglichst geringe Kreditkosten reduziert sich auf die (sofern moglich)
Aushandlung eines marktgerechten Zinssatzes fiir die festgelegten Schuldformen.
Bezogen auf das Optimierungskalkiil des dargestellten Modells bedeutet dies im
Endeffekt, da keine Erreichung des Stabilitédtsziels zu minimalen Kosten, son-
dern die Deckung der staatlichen Kreditbedarfs mit maximaler Stabilitdtswirkung
angestrebt wird.
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4.3 Fiskalische Ausrichtung

Am weitesten dem stabilitdtspolitischen Ansatz entgegengesetzt ist das Bestreben,
mit der Schuldenstrukturierung die Zinskosten der 6ffentlichen Verschuldung zu
minimieren. In der reinen Auslegung der fiskalischen Ziels werden abgesehen von
dem Oberziel keine anderen Ziele dem Postulat der Zinskostenminimierung sy-
stematisch ibergeordnet — eine Position, der eine besonders hohe Anhéngerschaft
bei den zustindigen Abteilungen der Finanzbehorden und -ministerien unterstellt
worden ist*.

Mit der Verfolgung der fiskalischen Ausrichtung ist, anders als man vermuten
konnte, in der Regel keine grundsitzliche Infragestellung stabilitdtspolitischer
Ziele verbunden. Selbst ihre Vorrangigkeit gegeniiber anderen Zielen sowie ihre
prinzipielle Durchsetzbarkeit in der allgemeinen Wirtschafispolitik werden nicht
bestritten. Die fur die traditionelle Theorie zur Schuldenstrukturpolitik typische
Zieldiskussion zwischen beiden Zielen wird hier ebenso wie bei dem stabilitéts-
politischen Ansatz geflihrt, resultiert aber im Gegensatz zum vorangegangenen
Kapitel in der Auffassung der Nachrangigkeit der stabilitdtspolitischen Ausrich-
tung flir das Debt Management. Begriindbar ist eine solche Auffassung iiber zwei
Wege:

(1) Das Debt Management kann sich auf die Zinskostenminimierung konzentrie-
ren, wenn keine bzw. lediglich unbedeutende gesamtwirtschaftliche Wirkungen
von der Schuldenstrukturierung auf die Gesamtwirtschaft ausgehen.

(2) Trotz bestehender stabilitatspolitischer Wirkungen ist eine fiskalische Aus-
richtung innerhalb des Debt Managements moglich, wenn iiber andere wirt-
schaftspolitische Instrumente oder Aufgabentriger eine effizientere Stabilititspo-
litik betrieben werden kann.

Der erste Begriindungsansatz impliziert, dafl die im stabilititsorientierten Ansatz
hervorgehobenen Transmissionsmechanismen nicht existieren oder aufgrund der
relativ geringen Bedeutung der 6ffentlichen Schuld nicht ausgelést werden. Wie
dargestellt, bildet aber die Auffassung einer bedeutenden Rolle des Staates am
Finanzmarkt eine gemeinsame Grundlage aller traditionellen Theorien zur Schul-
denstrukturpolitik, weshalb das letzte Argument nicht greift. Daneben wird ebenso
die relative Bedeutung der Transmissionsmechanismen der Schuldenstrukturie-
rung von den Vertretern eines fiskalisch ausgerichteten Debt Managements nur in
Einzelfillen als gering eingeschitzt. Bezogen etwa auf den interest-sensitivity-of-
investment-channel wird zu bedenken gegeben, daf3 der prinzipiell nachvollzieh-

%6 Vgl. Milbradt, G.H. (1975), $.21
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bare Wirkungszusammenhang an einige wesentliche Bedingungen gekniipft ist.
Nicht nur, daB3 ein Einflu} des Staates auf das Zinsgefiige gesichert sein muf,
vielmehr muBl daneben speziell der langfristige Zinssatz tatsdchlich die ihm zuge-
sprochene Bedeutung fiir die privaten Investitionsplanungen aufweisen. Anderen-
falls wiire zu beriicksichtigen, dal} es bei jedem expansiven (kontraktiven) Impuls
durch den langfristigen Zinssatz auch zu einem kontraktiven (expansiven) Impuls
bei den kurzfristigen Zinsen kommt®’. Diese gegenliufigen Effekte wiirden die
Wirksamkeit der Einflufnahme auf den langfristigen Zinssatz zum Tei} konterka-
rieren, selbst wenn in der Regel davon ausgegangen wird, dafl der Einfluf} des
langfristigen Zinssatzes weiterhin dominiert’®.

In der Mehrzahl der Argumentationen zugunsten eines fiskalisch dominierten
Debt Managements findet keine derartige Negierung der stabilitétspolitischen
Wirkungen der Schuldenstrukturierung statt. Vielmehr findet der zweite Begriin-
dungsweg Anwendung, in dem unterstellt wird, dafl andere Instrumente kosten-
giinstiger als das Debt Management fiir das Stabilititsziel eingesetzt werden kon-
nen. Im Mittelpunkt der Argumentation steht das Verhéltnis zwischen Schulden-
struktur- und Geldpolitik: Mit letzterer sei die Zentralbank in der Lage, die ange-
strebte Stabilisierungspolitik effizienter zu erreichen, als es dem Debt Manage-
ment mdglich wire. Die Begriindung fiir diese Behauptung bezieht sich auf den
engen wirkungstechnischen Zusammenhang zwischen Geld- und Schuldenstruk-
turpolitik. Beide Politiken, so konstatieren einhellig Gegner und Befilirworter einer
antizyklischen Schuldenstrukturpolitik, sind wirkungstechnisch eng miteinander
verbundene Instrumente. Beide Politiken stellen hinsichtlich ihrer Stabilititsauf-
gabe auf die Verdnderungen der gleichen gesamtwirtschaftlichen Zwischenziele
(der Zinsen und der Liquiditat) ab und bedienen sich dadurch grundsitzlich der
gleichen Wirkungskanile zwischen realen und monetiren Sektoren®®. Die bereits
betrachteten Wirkungskanidle wie der Kreditkostenansatz oder der liquidity-
sensitivity-of-spending channel sind aus der postkeynesianischen Geldtheorie ad-
aptiert, und auch der Roosa-Effekt ist urspriinglich im Zusammenhang mit Ande-
rungen der langfristigen Zinsen durch die Geldpolitik entwickelt worden.®’ Fiir die
Theorie des Debt Management wiirden die entsprechenden Modelle lediglich an
das schuldenstrukturpolitische Instrumentarium angepafit. Ist nun die Geldpolitik
in der Lage, allein die stabilitdtspolitischen Pflichten des Staates zu erfiillen, so
die Argumentation, dann sollte sich das Debt Management auf die Minimierung
seiner Kreditkosten konzentrieren. Selbst mogliche prozyklische Wirkungen der
Schuldenstrukturpolitik kénnten dann gegebenenfalls von der Zentralbank aufge-

57 Vgl. Smith, W.L. (1966), S.425
:g Vgl. Caspritz, K. (1972), S.111 und Wissenschaftlicher Beirat beim BMF (1979), S.50f.
0 Vgl. Tobin, J. (1963), S.380f. und S.441

Vgl. Milbradt, G.H. (1975), S.31ff.
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fangen werden. Grundsitzlich wére das Debt Management somit im Hinblick auf
seine stabilititspolitischen Aufgaben ersetzbar.’' AusschlieBlich mit der theoreti-
schen Ersetzbarkeit der Schuldenstrukturpolitik durch die Geldpolitik 148t sich
aber noch keine Befreiung des Debt Managements von seinen stabilitatspoliti-
schen Aufgaben ableiten. Als weiterreichende Kriterien sind zu priifen, ob die
Instrumente hinsichtlich ihres Wirkungsgrades differieren oder mit unterschiedli-
chen Kosten verbunden sind.

In bezug auf die Wirksamkeit erscheint es auf den ersten Blick nachvollziehbar,
der Geldpolitik bessere Mdoglichkeiten der Stabilisierung zuzuordnen als der
Schuldenstrukturpolitik. Wahrend die Schuldenstrukturpolitik lediglich den Li-
quiditdtsgrad der mengenmafig festgelegten Staatsschuldentitel beeinflussen
kann, verdndert eine Geldmengenvariation dariiber hinaus die quantitative Aus-
stattung der Volkswirtschaft mit liquiden Vermdgensgegenstinden — ein Aspekt,
der fiir die Geldpolitik der Zentralbank sprache. Uneinigkeit herrscht aber bei der
Beurteilung der qualitativen Unterschiede. So kénnen sich die Geld- und die
Schuldenstrukturpolitik hinsichtlich der Folgen fiir die Zinsstruktur unterscheiden:
Bei einer expansiven®® Geldpolitik ist ein Sinken sowohl der kurz- als auch der
langfristigen Zinsen zu erwarten. Durch die unterstellte stirkere Schwankung der
langfristigen Zinssitze wiirde die Zinsdifferenz zunehmen. Da somit die unter-
schiedlichen Schuldtitel schlechtere Substitute fiireinander werden, erhoht sich
tendenziell die Geldnachfrage. Unbeachtet der Stirke dieses gegenlaufigen Effek-
tes ist dies nicht der Fall bei der Schuldenstrukturpolitik. Im Gegenteil: Eine ex-
pansiv ausgerichtete Verkilirzung der durchschnittlichen Restlaufzeit bewirkt, wie
oben gesehen, eine Annéherung der beiden Zinssitze.*> Ermeut stimmen Gegner
und Beflirworter der fiskalischen Ausrichtung in der Annahme der Existenz eines
derartigen Zusammenhangs iiberein. Allerdings interpretiert Stein eine Verinde-
rung der Zinsstruktur als eine Quelle der Instabilitit, da Unsicherheiten fiir Inve-
storen erzeugt wiirden®, wihrend die Vertreter einer antizyklischen Schulden-
strukturpolitik bewufit nicht allein die Liquiditatswirkungen, sondern flankierend
ebenso die dargestellten Zinsstruktureffekte zur Liquiditdtssteuerung nutzen
méchten®.

Ahnlich uneins sind sich beide Parteien hinsichtlich der entstehenden Kreditko-
sten, die mit den gegenseitig substituierbaren Politiken jeweils verbunden sind.
Nach Auffassung der Vertreter eines fiskalischen Debt Managements scheint der

5! vgl. Smith, W.L. (1966), $.429¢.
Fiir den kontraktiven Fall gilt jeweils das Gegenteil.
3 Vgl. Caspritz, K. (1972), S.175f. und Stein, H. (1958), S.100
Vgl. Stein, H. (1958), S.100

85 vgl. Milbradt, G.H. (1975), $.37
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Vergleich eindeutig auszufallen: Wihrend von ihnen die Bedeutung der Kreditko-
sten eines antizyklischen Debt Managements als Belastung des 6ffentlichen Haus-
halts betont wird, bleiben etwaige Kosten der Geldpolitik haufig vollig unberiick-
sichtigt®. Implizit wird durch den beschrittenen Argumentationsweg unterstellt,
eine geldpolitische Gestaltung iiber die Zentralbank sei zu vernachldssigbaren
Kosten durchfiihrbar und damit stets kosteneffizient. Eine derartige Auffassung
als zentrale Basis fiir eine spezifische Ausrichtung des Debt Managements zu nut-
zen ist jedoch angesichts der damit verbundenen Verallgemeinerung zumindest
problematisch. Grundsétzlich kann die Geldpolitik der Zentralbank ebenso wenig
wie die Schuldenstrukturpolitik des Debt Managements als kostenlos fiir die 6f-
fentlichen Haushalte angesehen werden. In Form der Wirkungen auf die Gewinne
der Zentralbank, die an den Bundeshaushalt abzufiihren sind, existieren fiskalische
Effekte der Geldpolitik, die den Kosten der Schuldenstrukturpolitik gegeniiberzu-
stellen sind. Selbst wenn aus den obigen Argumentationen eine hohere quantitati-
ve Wirksamkeit der Geldpolitik abgeleitet werden kann, ist es also nicht méglich,
in einem zweiten Schritt daraus einen Schlufl auf die Kosten der Stabilitatspolitik
zu ziehen, wie Milbradt zurecht einwendet.’’” Zur Bestimmung des effizienten
Einsatzes der geldpolitischen Instrumente, unabhingig davon, ob sie der Zentral-
bank oder dem Debt Management zuzuordnen sind, sind neben den relativen Wir-
kungsstarken ebenso die relativen Kosten der Instrumente von Bedeutung, Das
Optimum bestimmt sich letztlich daraus, mit welchen Instrumenten der grofite
Stabilisierungseffekt pro aufgewendeter Kosteneinheit erzielt werden kann®,

An dieser Stelle zeigt sich iiberraschend ein Ankniipfungspunkt an der stabili-
tatsorientierten Ansatz. Anhand des Optimierungsmodells von Musgrave und
Rolph wurde graphisch bereits die Abwigung zwischen lang- und kurzfristigen
Schuldtiteln als Stabilisierungsinstrumente im Hinblick auf ibre antizyklische
Wirkung unter Beriicksichtigung der mit ihnen verbundenen Kosten vollzogen. In
der argumentatorischen Erweiterung auf einen Mehrinstrumente-Fall, in dem die
in der urspriinglichen Betrachtung von Rolph und Musgrave annahmegemal aus-
geschlossenen geld- und fiskalpolitischen Instrumente beriicksichtigt werden kon-
nen, wird zugestanden, daf} auf eine antizyklische Schuldenstrukturierung zugun-
sten der Kreditkostenminimierung verzichtet werden kann, ja sogar sollte, wenn
mit der Geldpolitik oder einem dritten Instrument das gesamtwirtschaftlich ge-
wiinschte Stabilitdtsniveau kostengiinstiger erreicht werden kann. Vor diesem
Hintergrund kann der fiskalische Ansatz als ein Spezialfall der stabilitétsorien-

8 vgl. Smith, W.L. (1966), S.428¢. und Stein, H. (1958), S.101

87 yel. Milbradt, G.H. (1975), S.36
Fiir konkretere Beschreibungen der und Auseinandersetzungen mit den Optimalitétsbedingun-
gen vgl. Rolph, E.R. (1957), S.302, S.317, Rolph , E.R. (1959), S.404f. und Friedman, R M.
(1959), 5.403
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tierten Ausrichtung aufgefaBt werden®, als Fall, bei dem ein anderes wirtschafts-
politisches Instrument das Liquiditétsziel kostengiinstiger als das Debt Manage-
ment erreichen kann und zugleich etwaige prozyklische Wirkungen der Schulden-
strukturpolitik auffangen kann. Umgekehrt ist es aber ebenso moglich, diese Ar-
gumentation auf die antizyklische Schuldenstrukturierung, wie sie im Modell von
Rolph und Musgrave dargestellt wurde, zu beziehen. Sie stellt dann den Spezial-
fall dar, dafl mit dem Debt Management eine effizientere Stabilitétspolitik betrie-
ben werden kann als Giber andere Politiken, daf} sie also liber das kostengiinstigste
Instrumentarium fir eine Stabilisierungspolitik verfiigt. Nur dann ist es nach
Mafigabe des stabilitdtspolitischen Ansatzes gerechtfertigt, eine ausschlieBlich
antizyklische Schuldenstrukturierung anzustreben. Doch bevor der Eindruck er-
weckt wird, beide Ansétze seinen zwei Seiten derselben Medaille, sei noch einmal
auf die inhaltlichen Differenzen der Ansitze verwiesen. Lediglich im Ergebnis ist
es moglich, dafi stabilititspolitischer und fiskalischer Ansatz harmonieren. Ist dies
nicht der Fall, ergeben sich fiir das Debt Management (und dies ist zugleich die
Ursache fiir die Kontroversitit, mit der die Ansétze diskutiert worden sind) deutli-
che Unterschiede in den Schuldengestaltungen, die jeweils mit den beiden Ansat-
zen verbunden sein kénnen.

Welche konkrete Schuldenstrukturierung mit der Ausrichtung auf das fiskalische
Ziel verbunden ist, ergibt sich aus dem Prozef der Kreditkostenminimierung, der
alles andere als trivial ist. Da es sich bei der Verschuldung des Bundes um eine
langfristige, wenn nicht dauerhafte Belastung handelt, ist ein in die Zukunft ge-
richtetes Optimierungsverfahren notwendig. Es reicht nicht aus, etwa auf das Mo-
dell von Rolph und Musgrave zuriickzugreifen und die Minimalkostenkombinati-
on auf der Isofundierungskurve zu ermitteln. Aufgrund der strikt geringeren Stei-
gung der Isokostenkurve wiirde in dem statischen Modell stets die Randlosung
einer ausschlieBlichen Verschuldung in kurzfristigen Titeln angestrebt werden.
Beriicksichtigt man zusitzlich zukiinftige Entwicklungen mit sich verindernden
Marktzinsen, die angesichts der vermuteten Dauerhaftigkeit der 6ffentlichen
Schuld von Bedeutung sind, kann ebenso eine langfristige Verschuldung kosten-
minimierend wirken. Selbst bei einer unterstellten normalen Zinsstruktur kann
eine langfristige Verschuldung etwa dann kostengiinstiger sein als eine Folge
kurzfristiger Schuldtitel, wenn in Zukunft mit steigenden Zinssitzen zu rechnen
ist. Mit den kurzfristigen Schuldformen ist stets die Notwendigkeit verbunden,
sich friher als mit den langfristigen Titeln zu refinanzieren. Im angesprochenen
Szenario wachsender Zinsen bedeutet dies eine Refinanzierung zu verschlechter-
ten Konditionen, die mdglicherweise die vormals fixierten langfristigen Zinsen
glinstig werden lassen. Stellt man eine Verbindung zwischen Zins- und Konjunk-
turentwicklung her, so 1Bt sich ahnlich wie bei dem antizyklischen Ansatz ein

59 Vgl. Milbradt, G.H. (1975), .76
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Verhaltensmuster fiir ein fiskalisch ausgerichtetes Debt Management erstellen, das
als Marktanpassung (failoring the debt to the market) zu interpretieren ist: In
Hochkonjunkturphasen mit vergleichsweise hohem Zinsniveau wird das Debt
Management eine vorrangig kurzfristige Verschuldung anstreben, um moglichst
schnell von folgenden Zinssenkungen profitieren zu kénnen. Entgegengesetzt wird
in Niedrigzinsphasen einer Rezession ein Engagement in langfristigen Titeln an-
gestrebt, um sich die kostengiinstigen Verschuldungsméglichkeiten nachhaltig zu
sichern.” Fiir eine konkrete Handlungsanweisung an das Debt Management ist
diese Schematisierung zwar zu allgemein, sie informiert aber {iber die Tendenz
der fiskalischen Ausrichtung, durch eine Marktanpassung eine dem antizyklischen
Ansatz vollstindig entgegengesetzte Schuldenstruktur aufzubauen. Genau dann,
wenn nach dem antizyklischen Ansatz eine Laufzeitverlingerung (-verkiirzung)
zur Konjunkturddmpfung (-forderung) angestrebt wird, bemiiht sich ein fiskali-
sches Debt Management primir um die Nutzung kurzfristiger (langfristiger)
Schuldtitel.

Bei einer differenzierteren Ableitung der optimalen Schuldenstruktur einer fiskali-
schen Zielverfolgung sind neben reinen konjunkturinduzierten Zinsbewegungen
weitere Einfliisse und Kostenfaktoren zu beriicksichtigen, die den Bemiihungen
um eine Kreditkostensenkung durch Umstrukturierungen Grenzen setzen. So ist
zum einen zu beriicksichtigen, dafl aufgrund der unterstellten relativ grolen Be-
deutung des Bundes als Schuldner sich die Umstrukturierungen ihrerseits auf die
Zinsstruktur auswirken. Sobald das Debt Management vorteilhafte Zinsdifferen-
zen zwischen unterschiedliche Laufzeiten erkannt hat, kann es diese zwar ausnut-
zen, im gleichen Schritt gleicht es jedoch iber seine EinfluBnahme die Zinssatze
an. Abhéngig von dem Verhiltnis zwischen MarktgroBe und der Hohe der 6ffent-
lichen Schuld kann die Beeinflussung des Kapitalmarktes derart stark sein, daf3
eine vollstandige Umstrukturierung nicht kostenminimal ist’'. Ferner hat der Bund
mit zusdtzlichen Kosten der Kurspflege zu rechnen, die bei einer konstanten
Schuldenstruktur nicht entstiinden. Infolge massiver Umstrukturierungsmaf3nah-
men konnen harte Kursverfalle ausgelost werden, die der Bund durch die sich sel-
ber auferlegte Verpflichtung zur Kurspflege zu dampfen hat.”” Im weitesten Sinne
koénnen die Marktpflegekosten gemeinsam mit anderen Aufwendungen, die mit
der Ausgabe und Riicknahme oOffentlicher Wertpapiere verbunden sind, zu den
Transaktionskosten der Schuldenstrukturpolitik gezéhlt werden. Als Komponente
der Kreditkosten sind die Transaktionskosten insbesondere dann zu beriicksichti-
gen, wenn eine Umstrukturierung durch eine aktive Auflosung bestehender
Schuldverhéltnisse eingeleitet wird. Selbst wenn sich AuBenstehenden mangels

7% vgl. Hansmeyer, K.-H./Mackscheidt, K. (1970), S.242 und Smith, W.L. (1966), 429f.

7; Vgl. Tobin, J. (1963), $.428
Vgl. Hansmeyer, K.-H./Mackscheidt, K. (1970), S.244
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Datenmaterials die relative Bedeutung der Transaktions- im Vergleich zu den
Zinskosten nicht erschliefit, stellen sie einen Faktor dar, der tendenziell zu einer
Stabilisierung bestehender Schuldenstrukturen beitréigt73 .

Eine spezielle Schwierigkeit im Zuge der Kreditkostenminimierung ist die Frage,
wie die Debt Manager Unsicherheiten bzw. Risiken hinsichtlich der Zinsentwick-
lung in ihren Bemithungen der Kreditkostenminimierung einbeziehen sollten. Da
das Optimierungskalkiil bei einer dauerhaften Schuld zwangslédufig Zeitrdume
umfafit, deren Ereignisse zum Entscheidungszeitpunkt unbekannt sind, ist eine
Auseinandersetzung mit Unsicherheiten unvermeidbar. In der Literatur zum Debt
Management bleiben derartige Einfliisse jedoch in der Regel unberiicksichtigt.
Implizit werden damit die Zinsentwicklungen fiir den relevanten Entscheidungs-
zeitraum offenbar als gut prognostizierbar eingeschitzt — ansonsten wére eine Ri-
sikoabwigung unverzichtbar. Als einziger Vertreter der traditionellen Theorie zur
Schuldenstrukturpolitik spricht Tobin die Risikoproblematik an und vertritt die
Auffassung, daf} das Debt Management pridestiniert sei, als Selbstversicherer zu
agieren, und dadurch auf eine Absicherung von Risiken gegen eine Pramie ver-
zichten konnte. Das Debt Management sollte sich demnach strikt risikoneutral
verhalten und ausschlieSlich die erwarteten Zinsentwicklungen in seine Betrach-
tungen einbeziehen, Schwankungsstirken oder andere Risikomafle dagegen unbe-
riicksichtigt lassen.” Welche Problematik mit der vollstindigen Vernachlissigung
der Risiken verbunden ist und welche alternativen Berlicksichtigungen méglich
sind, wird noch im Zusammenhang mit der Implementierung von Finanzderivaten
in die Schuldenstrukturpolitik ausfithrlicher zu diskutieren sein. Fiir die traditio-
nelle Theorie zur Schuldenstrukturpolitik 148t sich jedenfalls festhalten, daf} Zins-
risiken weitgehend unbeachtet bleiben.

4.4 Neutralititsansatz

Als dritte Position innerhalb der traditionellen Theorie zur Schuldenstrukturpolitik
hat sich der Neutralititsansatz etabliert, der den typischen Konflikt zwischen fis-
kalischen und antizyklischen Schuldenstrukturierungen nicht zugunsten der einen
oder anderen Seite entscheidet, sondern im Endeffekt beide “Spezialisierungen”
verwirft. Dabei erkennt der Neutralititsansatz grundsitzlich die konjunkturellen
Einfliisse des Debt Managements (insbesondere auf die gesamtwirtschaftliche
Liquiditit) an, wie sie bei der stabilitdtspolitischen Ausrichtung zugrundegelegt
werden, und teilt deren Einschitzung der Bedeutung der Schuldenstrukturpolitik
fir das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht.”® Auf der anderen Seite wird das

7i Vgl. Culbertson, .M., (1957), S.490
7+ Vgl Tobin, J. (1963), .428
Vgl. Wallich, H.C. (1946), $.304 und Friedman, M. (1965), S.53f.
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Argument der Substituierbarkeit der Schuldenstrukturpolitik durch die Geldpolitik
der Zentralbank, wie es von der fiskalischen Ausrichtung verwendet wird, aufge-
griffen und sogar verstiarkt. Wihrend Stein lediglich argumentiert, mithilfe des
Debt Managements sei keine elementare Erweiterung des geldpolitischen Hand-
lungsspielraums moglich’®, formuliert Friedman den Zusammenhang schirfer.
Nach seiner Auffassung sind die Offenmarktpolitik (als ein Instrument der Zen-
tralbank) und die Schuldenstrukturpolitik lediglich “different names for the same
monetary tool, wielded in the one case by the Federal Reserve System, in the
other, by the Treasury.””” Mit der Offenmarktpolitik ist die Zentralbank beispiels-
weise in der Lage, durch den Kauf langfristiger und den gleichzeitigen Verkauf
kurzfristiger 6ffentlicher Wertpapiere eine identische Verdnderung der Schulden-
struktur zu generieren, wie sie iiber das Debt Management durch eine Umstruktu-
rierungsmafinahme erzielbar wire.”® Streng genommen bedeutet daher die Aussa-
ge von Friedman, dafl eine Abwégung der stabilitdtspolitischen Eignungen von
Schuldenstrukturpolitik und Offenmarktpolitik der Zentralbank zugleich einer
Gegeniiberstellung alternativer Instrumente innerhalb der Geldpolitik entspricht.
Daf3 Offenmarktpolitik und Schuldenstrukturpolitik dennoch keine synonymen
Begriffe darstellen, ist allein den rechtlichen Beschrankungen, wie beispielsweise
der Nichtzulassigkeit einer Ausgabe von festverzinslichen Wertpapieren durch die
Zentralbank, zuzuschreiben, welche die Titigkeitsbereiche beider Institutionen
bestimmen.” Um Anderungen der Schuldenstruktur nachempfinden zu kénnen,
ist die Geldpolitik der Zentralbank daher in ihren strukturpolitischen Handlungs-
moglichkeiten von der Erstausstattung des Kapitalmarktes mit o6ffentlichen
Schuldtiteln abhingig. Durch die Formen der primdren Kapitalbeschaffung des
Debt Managements wird das Spektrum der moglichen Schuldenstrukturen be-
stimmt, innerhalb dessen die Zentralbank Einflu} auf die effektive Zusammenset-
zung der Schuldenbeziehung zwischen &ffentlichem Haushalt und privatem Sektor
nehmen kann.

Der weitgehende Wirkungsverbund des Schuldenstrukturpolitik mit der Offen-
marktpolitik filhrt unmittelbar zu dem Problem der Koordination von Debt Mana-
gement und Zentralbank. Wenn beide Institutionen vollstindig voneinander ge-
trennt agieren, verzerrt jede Verdnderung der Schuldenstruktur, unabhéngig davon
ob sie antizyklisch oder fiskalisch motiviert ist, zwangsladufig die geldpolitischen
MaBnahmen der Zentralbank. Absprachen zwischen beiden (gegenseitig nicht

;‘7’ Vgl. Stein, H. (1958), $.99
Friedman, M. (1965), S.52
Der Wissenschaftliche Beirat vermutet sogar eine Uberlegenheit der Bundesbank beziiglich der
Umstrukturierung einer bestehenden Schuldenzusammensetzung, da er ihr Informationsvorteile
im Handel mit 6ffentlichen Wertpapieren zugesteht. (vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim BMF
0 (1979), $.42)
Vgl. Friedman, M. (1965), S.56
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weisungsbefugten) Institutionen erscheinen daher anstrebenswert, bergen aufgrund
unterschiedlicher Zielsysteme und Interessen jedoch Gefahren fehlender Kompati-
bilitdten und zeitlicher Verzégerungen der Entscheidungen. Wie die fehlende Ab-
stimmung der unterschiedlichen Gebietskorperschaften belegt, scheint selbst eine
Koordinierung zwischen Institutionen mit dhnlich gelagerten Zielen problematisch
zu sein®®. Um derartige Probleme und zugleich eine Konterkarierung der Stabili-
titspolitik der Zentralbank durch das Debt Management zu vermeiden, empfehlen
die Vertreter des Neutralititsansatzes, die konjunkturpolitische EinfluBnahme des
Debt Managements vollstdndig ruhen zu lassen. In der Begriindung, weshalb die
Schuldenstrukturpolitik hinter der Geldpolitik durch die Zentralbank trotz der
wirkungstechnischen Gleichwertigkeit zuriickstehen sollte (und nicht etwa umge-
kehrt), wird auf die durch institutionelle Regelungen stirkere Handlungsbe-
schranktheit des Debt Managements hingewiesen, aus der auf eine gréBere Wirk-
samkeit der Geldpolitik insgesamt geschlossen wird. Anders als das entsprechende
Argument des fiskalischen Ansatzes, das die hohere quantitative Wirksamkeit der
Geldpolitik in Verbindung mit ihren Kosten stellt (und dadurch dem Gegenein-
wand von Milbradt ausgesetzt ist®'), bezeichnet Friedman als Ursache der groBe-
ren Wirksamkeit der Zentralbankmafnahmen ihre héhere Konsistenz und bessere
Folgenabschéitzungsz. Eine einheitliche Stabilisierungspolitik ist einfacher durch-
filhrbar, wenn die Offenmarktpolitik zusammen mit den anderen geldpolitischen
Mafinahmen in nur einer Hand liegt und keiner Koordination zweier unterschied-
licher Institutionen bedarf. Eine Ubertragung der Aufgaben der Offenmarktpolitik
auf das Debt Management wiirde das Koordinationsproblem mit anderen geldpo-
litischen Instrumenten nicht 16sen. Es wiirde weiterhin ein Abstimmungsproblem
existieren und das Debt Management dadurch selber zu einer Quelle moglicher
Instabilititen machen.®?

Im zweiten Argument im Sinne einer geringeren Eignung des Debt Managements
als geldpolitisches Instrument wird auf die relative Inflexibilitdt der 6ffentlichen
Schuld hingewiesen®. Die Verinderung einer bestehenden Schuldenstruktur
durch das Debt Management erfordert die Stillegung bereits ausgegebener sowie
die Emission neuer Schuldtitel. Im Gegensatz zur Zentralbank, die im Rahmen der
Offenmarktpolitik quasi als Handler der 6ffentlichen Wertpapiere tatig wird, hat
das Debt Management die Rolle eines “Produzenten™ der entsprechenden Titel
inne. Ein Handel mit eigenen Wertpapieren im vergleichbaren Umfang wie von

80 Vgl. Neumann, M. (1960), S.342; Zu konkreten Mdglichkeiten sowie Vor- und Nachteilen von
8l Koordinierungen mit dem Debt Management vgl. OECD (1993), S.44
% Vgl. Kap. 4.3
" Vgl. Friedman, M. (1965), S.61
Vgl. Friedman, M. (1965), S.55
Dieser Aspekt wird auch von Musgrave, der dem stabilitatspolitisch orientierten Lager zuzu-
rechnen ist, zugestanden (vgl. Musgrave, R.A. (1958), S.117)
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der Zentralbank ist kaum denkbar, da das Debt Management stets die Deckung des
offentlichen Kreditbedarfs sichern mufl und eigene Riickkdufe der Schuldtitel
nicht unter Schaffung von Zentralbankgeld als unverzinslicher Schuld abwickeln
kann. Die Aufwendigkeit von gezielten Veranderungen einer existierenden Schul-
denstruktur verleiht der Schuldenstrukturpolitik den Charakter eines langfristigen
Instruments, dessen Einsatz eine entsprechende weitblickende Planung erfordert.®
Fiir eine kurzfristige antizyklische Wirtschaftspolitik wird statt dessen der flexi-
bleren Geldpolitik der Vorzug gegeben.

Noch kritischer als eine antizyklisch motivierte Schuldenstrukturpolitik wird nach
dem Neutralitdtsansatz der Versuch einer Kostenminimierung beurteilt. Erneut
greift das Argument, die Zentralbank kdnne aufgrund von Koordinationsproble-
men keine addquate Stabilisierungspolitik betreiben, wenn die geldpolitischen
Impulse des Debt Managements aufgrund zielorientierter Strukturanpassungen
nicht stetig seien. Die in dem fiskalischen Ansatz dargelegte Auffassung, iiber die
Geldpolitik konnten etwaige prozyklische Effekte der Schuldenstrukturpolitik
wieder ausgeglichen werden, wird daher nicht geteilt. Im Gegenteil werden Diver-
sifikationen der Schuldeninstrumente und UngleichméBigkeiten der Schuldenge-
staltung, die mit den kostensenkenden Anpassungen an die Wiinsche der Glaubi-
ger und die Marktverinderungen verbunden sind, als Ursachen fiir zusitzliche
Abstimmungsprobleme mit der Zentralbank eingestuft und fiir weitere Instabilita-
ten verantwortlich gemacht“. Neben diesen rein stabilititsbezogenen Argumenten
weist Gaines®’ auf die Konflikte der Kreditkostenminimierung mit dem Aliokati-
onsziel hin. Die mit der Zinsstruktur wechselnden Aktivititen der Debt Manage-
ments am Kapitalmarkt kénnen bei den weiteren Marktteilnehmern zu Unsicher-
heiten und ihrerseits verdnderten Verhaltensweisen fiihren. Die wechselnde Kon-
zentration auf Schuldformen mit niedriger Verzinsung ist dadurch nicht nur stabi-
litdtspolitisch bedenklich, sondern sie steht gleichzeitig (sofern der Kapitalmarkt
ohne Staatsaktivititen effizient ist) in der Gefahr, eine ineffiziente Kapitallenkung
Zu erzeugen.

Weitere Skepsis in bezug auf die Vorteilhaftigkeit einer fiskalischen Schuldenge-
staltung, selbst wenn alle stabilititspolitischen und allokativen Uberlegungen zu-
riickgestellt werden, formuliert erneut Friedman. Er bezweifelt grundsétzlich, daB3
das Debt Management flir die Ermittlung der optimalen Schuldenstruktur prade-
stiniert sei. Wie bei anderen Giitern und Leistungen, die zur Erfiillung der 6ffent-
lichen Aufgaben genutzt werden, sollte der Staat ihre Erstellung nicht selber iiber-
nehmen, sondern statt dessen einem effizienten Wettbewerb iberlassen, um eine

85 vegl. Wallich, H.C. (1946), S.295 und S.309
8‘; Vgl. Friedman, M. (1965), S.60
Vgl. Gaines, T.C. (1962), $.206
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kostenminimale Bereitstellung zu erreichen. Bezogen auf die offentliche Ver-
schuldung wiirde nach seiner Auffassung fiir eine kostenminimale Verschuldung
das Debt Management mit der Versteigerung nur einer einzigen Schuldform prin-
zipiell seinen Aufgaben geniigen. Die Aufteilung in andere Schuldformen und
Laufzeiten wiirden eigenstidndig die Finanzintermedidre iibernehmen, wenn sie
sich bei den effektiven Glaubigern des Gffentlichen Haushalts refinanzieren. Der
Wettbewerb zwischen den Finanzintermedidren als Ersterwerber der staatlichen
Schuldtitel wiirde dazu fiihren, die emittierte, einzelne Schuldform in eine effizi-
ente Struktur zu transformieren.®® Aufgrund seines Vertrauens in einen funktionie-
renden Marktmechanismus erscheint Friedman die Erzielung eines effizienten
Ergebnisses zwingend, im Gegensatz zu einer aktiven Schulden- und Kostenpla-
nung durch eine staatliche Institution.

In der Summe bietet der fiskalische Ansatz fiir die Vertreter des Neutralititsansat-
zes wenig attraktive Perspektiven: Den schwerwiegenden stabilitits- und allokati-
onsbezogenen Problemen steht lediglich eine vage Kreditkostenersparnis gegen-
tiber. Zusammengefafit mit den Mingeln von stabilitdtspolitisch motivierten
Schuldenstruktursteuerungen wird daher im Neutralitdtsansatz der Schlufl gezo-
gen, daf jeglicher Impuls auf die Konjunktur problematische Konflikte mit der
Zentralbankpolitik auslost und daher vermieden werden sollte. Statt dessen soll
durch eine Verstetigung der Kapitalbeschaffung und einer Vereinfachung des
schuldenstrukturpolitischen Instrumentariums eine Kalkulierbarkeit der vom Debt
Management ausgehenden Einfliisse erreicht werden. Um die Neutralitit des 6f-
fentlichen Schuldenportfolios zu erreichen, formuliert insbesondere Friedman
extreme Positionen im Hinblick auf eine Gestaltung des Debt Managements. Sei-
ne wichtigsten Forderungen beinhalten eine Beschrinkung des schuldenstruktur-
politischen Instrumentariums auf lediglich zwei Schuldformen (jeweils eine zur
Deckung des kurz- und langfristigen Finanzierungsbedarfs) sowie die frﬁhzeiti§e
Ankiindigung bzw. RegelmiBigkeit ihrer Emissionsvolumina und -termine®.
Selbst wenn andere Vertreter dieses Ansatzes keine derartig radikalen Reformen
ins Auge fassen oder keine konkreten Gestaltungsvorschldge unterbreiten, stim-
men sie in der strategischen Ausrichtung iiberein: Aufgrund des Zielkonflikts mit
der Stabilitdtspolitik kann keine absolute Kreditkostenminimierung angestrebt
werden, und die inhdrente Langfristigkeit einer einmal geschaffenen Schulden-
struktur verhindert die Moglichkeit einer reaktionsschnellen Konjunkturpolitik.
Das Debt Management sollte demnach auf Grundlage einer vorausschauenden
Planung sein Verschuldungsverhalten verstetigen und alle kurzfristigen Mafinah-
men, die in der Lage sind, Instabilititen zu erzeugen, vermeiden.

82 Vgl. Friedman, M. (1965), S.62
Vgl. Friedman, M. (1965), S.65fF.
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Kapitel 5 Neue Rahmenbedingungen und Anforderungen an eine moderne
Schuldenstrukturpolitik

Nach den intensiven Diskussionen innerhalb der traditionellen Kontroverse um
die Ausrichtung der Schuldenstrukturpolitik in den 70er Jahren sind lange Zeit
keine grundlegend neuen Gedanken und Ansitze zum Debt Management entwik-
kelt worden. Erst seit das Umfeld des Debt Managements einem fundamentalen
Wandel unterworfen ist und seit im privatwirtschaftlichen Bereich neue Finanzie-
rungsinstrumente entwickelt worden sind, die prinzipiell auch der Nutzung durch
die bffentliche Hand offen stehen, sind neue Uberlegungen im Hinblick auf eine
modemnisierte Orientierung in der Schuldenstrukturpolitik zu finden. Speziell fur
das Debt Management des Bundes haben sich in den 90er Jahren Anderungen in
seinem Tatigkeitsfeld ergeben, die nicht nur zum Uberdenken seiner Grundposi-
tionen Anlal} bieten. Ebenso ergeben sich (zumindest kurzfristig) neue, beispiels-
weise strategische, standortpolitische EinfluBmoglichkeiten, die in den aktuellen
Zielformulierungen zu beriicksichtigen sind. Wenn auch im Zuge der Verdnderun-
gen im Umfeld des Debt Managements die bereits in der traditionellen Theorie
zugrundegelegten Ziele nicht vollstindig iiber Bord geworfen werden, so verdeut-
lichen die neuen Entwicklungen aber, dal das Zielsystem der Schuldenstrukturpo-
litik keinen statischen Charakter aufweist, sondern im Zuge allgemeiner (wirt-
schafts-)politischer Entwicklungen neu gewichtet werden muf. Um die aktuelle
Entwicklung im Debt Management nachzuzeichnen und (soweit méglich) zu pro-
gnostizieren, werden in einem ersten Schritt (Kap. 5.1) die zentralen Faktoren
dargelegt, die in der jlingeren Vergangenheit eine Zielanpassung erforderlich
machten bzw. noch immer erforderlich machen. Inwieweit durch die neue Ent-
wicklung bestimmte Ziele nunmehr schlechter oder besser erreicht werden kdnnen
bzw. eine Neuorientierung hinsichtlich der verfolgten Ziele im Debt Management
in praxi bereits belegbar ist, wird in den Kapiteln 5.2 und 5.3 betrachtet.

5.1 Debt Management im Wandel

In der Gegeniiberstellung der traditionellen Schuldenstrukturpolitik mit ihren heu-
tigen Moglichkeiten treten insbesondere drei Entwicklungen hervor, welche die
Handlungsméglichkeiten des Debt Managements und die daraus resultierenden
Konsequenzen spiirbar verindern. Die erste und sicherlich tiefstgreifende Ande-
rung 14t sich unter dem modernen Schlagwort der ,,Globalisierung* fassen'. In
dem hier verwendeten Zusammenhang reprisentiert der Globalisierungsbegriff
den Effekt, daB3 die vormals nationalen (und in der Theorie als abgeschlossen be-
trachteten) Kapitalmirkte verschmelzen bzw. eng zusammenriicken. Wie auch in

Fiir die breite Auslegbarkeit des Globalisierungsbegriffs vgl. Die Gruppe von Lissabon (1997),
S.48f.
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vielen anderen Arbeitsbereichen stellt diese strukturelle Verinderung die beteilig-
ten Akteure vor weitgehend neue Handlungssituationen, in denen bekannte Reak-
tionsmuster und Zusammenhénge ihre Giiltigkeit verlieren.

Neben der Globalisierung (und von ihr nicht vollig unabhéngig) ist eine weitere
wesentliche Veridnderung fiir die Zielbestimmung des Debt Managements in der
Zunahme der Zinsvolatilititen an den Kapitalméarkten zu erblicken. Die starkeren
Zinsschwankungen konnen als Synonym fiir gesteigerte Unsicherheiten in der
Schuldenstrukturpolitik aufgefalt werden, Unsicherheiten, die sich sowohl auf die
vom Debt Management ausgehenden wirtschaftspolitischen EinfluBmdglichkeiten
als auch auf den Haushalt des Bundes selbst (in Form des Zinsergebnisses) bezie-
hen. Es gilt daher zu priifen, ob die in der traditionellen Theorie zur Schulden-
strukturpolitik nahezu durchgehend festzustellende Vernachldssigung von Unsi-
cherheiten und Risiken aufrechterhalten werden kann oder ob letztere als neue
Entscheidungskriterien fiir die Strukturierung der 6ffentlichen Schulden zu be-
riicksichtigen sind.

Als dritter Faktor im Hinblick auf eine Neuorientierung im Debt Management sind
die strukturellen Verdnderungen der 6ffentlichen Schuld selber zu beriicksichti-
gen. Abgesehen von vereinzelten Anpassungen des Schuldeninstrumentariums
sticht insbesondere der deutlich (absolut und relativ zum BIP) gestiegene Kredit-
bedarf des Bundes hervor. Vergleichbar mit der Abhéngigkeit der 6konomischen
Entscheidungen privater Haushalte von ihren individuellen Budgetbeschriankun-
gen kann nicht davon ausgegangen werden, dafl die vom Bund gesetzten Priorité-
ten der Zielverfolgung unabhingig von der finanziellen Verfassung seines Haus-
halts sind, solange rechtliche, politische oder 6konomische Verschuldungsgrenzen
existieren. Samtliche Folgen sowohl der Schuldenniveau- als auch der Schulden-
strukturpolitik stellen damit EinfluBfaktoren fiir die Ausprigung des schulden-
strukturpolitischen Zielsystems dar.

5.1.1 Globalisierung der Finanzmaérkte

Mit Loistl® 1aBt sich der aktuelle GlobalisierungsprozeB auf den Finanzmirkten
schlagwortartig in vier ,,I's* zerlegen. Konkret sind dies die Entwicklungen der
Internationalisierung, Institutionalisierung, Intellektualisierung und Integration.
Wie zu sehen sein wird, laufen diese Entwicklungen jedoch nicht separat neben-
einander, sondern sie erginzen, verstirken bzw. iiberlagern sich oder bauen auf-
einander auf.

2 Vgl. Loistl, 0. (1993), S.10ff.
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Unter der Internationalisierung ist neben der Suche der nationalen Debt Manage-
ments nach ausldndischen Gldubigem insbesondere das grofle Interesse auf der
Anlegerseite zu verstehen, nicht nur auf den heimischen Kapitalmarkten tatig zu
werden. Beispielsweise war bereits 1986 eine starke Verflechtung des nationalen
mit internationalen Kapitalmirkten zu beobachten’. Die zunehmende Verkniip-
fung dieser Mirkte 148t sich nach Auffassung der OECD* im wesentlichen durch
das Zusammenspiel zweier Entwicklungen begriinden, die beide unter den Aspekt
der Intellektualisierung gefaft werden konnen. Zum einen nutzen die Anleger zu-
nehmend fortschrittliche Portfoliotechniken, mit denen eine wachsende Anzahl
von Kapitalgiitern als relevante Anlagealternativen in Betracht gezogen werden
konnen. Die fiir Anlageentscheidungen notwendigen Informationen kénnen von
den Anlegern ohne Verzogerungen beriicksichtigt werden, da durch technischen
Fortschritt gerade in den Bereichen der Informationsbeschaffung und -verbreitung
die 6konomische Welt zusammengeriickt ist.’ Speziell die Reaktionsverzégerun-
gen und die Transaktionskosten der internationalen Marktteilnehmer sind hier-
durch betrichtlich gesunken®. Zum anderen kann als zweite Komponente der In-
ternationalisierung iiber Intellektualisierung der Kapitalmarkte nach der OECD die
international wachsende Nutzung von bestimmten Finanzderivaten (insbesondere
von Zinsfutures) ausgemacht werden. Durch die Kombination von Derivaten mit
den ihnen zugrunde liegenden Schuldtiteln ist ein Hedging bestehender Zins- oder
Wihrungsrisiken qualitativ besser bzw. einfacher als zuvor (etwa iiber eine Port-
foliostrategie) moglich. Mit einem so erleichterten internationalen Engagement
kann sich der Anleger letztlich ein breiteres Spektrum an Anlagealternativen
schaffen und erhalt damit die Moglichkeit, das Risiko-Rendite-Profil seines Port-
folios zu verbessern’, ohne ehemals dominierende Wechselkursrisiken beriick-
sichtigen zu miissen.

Speziell fur die 6ffentlichen Schuldner (zumindest in den OECD-Staaten) ist ein
derartiger Trend bedeutsam, da ihre emittierten Wertpapiere fiir den internationa-
len Anleger stark akzeptierte Anlagemdglichkeiten darstellen®. Der enge Zusam-
menhang mit den an Terminbérsen verfiigbaren Derivaten’ sowie die gleichzeitig

Vgl. Deutsche Bundesbank Geschiftsbericht 1986, S.45

Vgl. OECD (1993), S.18

Vgl. Siichting, J. (1989), S.156

Vgl. Forum Finanzplatz (1997), Abschnitt: Entwicklung seit Mitte der 80er Jahre

Vgl. Bender, H. (1988), S.56, und Siichting, J. (1989), S.157

»In Europe, French, German and Dutch government bonds have moved to the top of the ,best
seller* lists of the internationa!l securities clearing organisations* (OECD (1993), S.18)

Fiir viele Derivate bilden staatliche Schuldtite]l die Referenzbasis, analog zur Benchmarkfunkti-
on der §ffentlichen Schuldner. Thre Wertentwicklung ist dadurch eng an die der 6ffentlichen
Schuldtitel gebunden. Zur genaueren Erlduterung des 6konomischen Zusammenhangs zwischen
dem Derivat und seiner Basis vergleiche Kapitel 6.1.
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herausragenden Eigenschaften hinsichtlich Liquiditit und Bonitit (wie in Kapitel
4.1 ausgefiihrt) machen diese Schuldtitel besonders attraktiv. Da nationale Quali-
titsmerkmale der Schuldner (in Deutschland sind dies z.B. Miindelsicherheit so-
wie vor dem Beitritt zur EWU die Lombardfihigkeit der Schuldtitel) fir die inter-
nationalen Anleger in der Regel nicht aussagefdhig sind, ist die Bonitét in Form
der Bewertung durch eine der mafigebenden Rating-Agenturen ein zentrales, ein-
fach erfaflbares Argument, um zwischen den Anlagemoglichkeiten zu unterschei-
den'®. Zusitzlich spielt gerade bei internationalen Anlegern, die auf verinderte
Marktbedingungen schnell reagieren, der Aspekt der Liquidierbarkeit der Schuld-
titel eine bedeutende Rolle in der Anlageentscheidung''.

Gefordert wird die Internationalisierung und Flexibilisierung der nationalen Ka-
pitalmirkte durch den Faktor der Institutionalisierung, d.h., da die Abwicklung
eines Grofiteils der Wertpapiergeschéfte durch institutionelle Anleger wie Pensi-
ons- und Investmentfonds oder Versicherungen erfolgt'%. Bei diesen Institutionen
sammeln sich in zunehmendem MaBe verfiighare Anlagemittel'’, die flexibel (so-
fern dem nicht rechtliche Einschrinkungen z.B. in Form von Anlagevorschriften
im Wege stehen) in verschiedenste Anlagen gelenkt werden kénnen. Besonders
bei den institutionellen Anlegern wird die Kapitalbeweglichkeit zwischen den
internationalen Mérkten als sehr hoch eingeschétzt und scheint noch weiter zuzu-
nehmen.'* Fiir sie bieten sich gegeniiber privaten Haushalten schnellere und besse-
re Mdéglichkeiten, die Formen der Intellektualisierung umzusetzen, da die fiir de-
ren Umsetzung notwendigen Kosten (im wesentlichen Informationskosten, Kosten
der Bereitstellung und Implementierung von EDV-Sytemen u.4.) primér Fixko-
stencharakter aufweisen und somit mit zunechmendem Anlagebetrag an relativer
Bedeutung verlieren.

Als viertes ,,I ist der Tatbestand der Integration zu betrachten. Sie beschreibt den
Prozef} der Verkniipfung vormals getrennter Segmente der Kapitalmérkte, welcher
zur Entstehung eines Zusammenhanges zwischen den jeweiligen Konditionen und
Usancen der Segmente fiihrt.'> Die bisher getrennt betrachteten nationalen Kre-
ditmirkte riicken zusammen, was darin Ausdruck findet, da3 sich die Preise und
Zinsen auf den einzelnen Markten anpassen und ein verstirkter KapitalfluB zwi-
schen den Mirkten erkennbar ist.'®

"" Vegl. von Koller, K. (1997), S.515
2 Vgl. Deutsche Bundesbank Geschiftsbericht 1986, S.52
3 Vgl. Loistl, O. (1994), S.13
. Vgl. Deutsche Bundesbank Monatsbericht 11/96, S.23
s Vgl. HM Treasury (1996a), Abschnitt: Objectives of the Debt Management Policy
¢ Vgl. Loistl, O. (1994), S.14
Vgl. HM Treasury (1996a), Abschnitt: Development in UK and international markets
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Die stirkste Form der Integration ist derzeit in der politisch und institutionell ma-
nifestierten Form der EWU zu sehen, durch die nationale Mérkte zu einem ge-
meinsamen Kapitalmarkt verschmelzen'’. Speziell der Euro als gemeinsame Wih-
rung des entstehenden Wirtschaftsraumes bedeutet fiir die Kapitalmarkte eine Be-
schleunigung ihrer Verschmelzung zu einem groflen gemeinsamen Markt'®, Auf
dem Markt bewegen sich zwar Marktteilnehmer unterschiedlicher Nationalitéten,
die dem Markt zugrundeliegende Wahrung kann jedoch von allen als ihre heimi-
sche angesehen werden. Mit der Wiahrungsunion werden zwischen den an ihr be-
teiligten Staaten noch bestehende Resthemmnisse wie Wechselkursrisiken elimi-
niert oder reduziert, welche bis heute (obwohl durch Kursabsicherungsmafinah-
men neutralisierbar) noch ein Diskriminierungskriterium zwischen Anleihen un-
terschiedlicher Emittenten darstellen. Zusétzlich ermdglicht die einheitliche Wah-
rung bestimmten institutionellen Anlegemn, die gesetzlich auf Anlagen in nationa-
ler Wahrung festgelegt sind, als Glaubiger fiir auslindische Schuldner zur Verfi-
gung zu stehen'”. Insgesamt werden damit die Moglichkeiten der Austauschbezie-
hungen zwischen in- und ausléndischen Kapitalmarktteilnehmern erhoht. Selbst
wenn einige institutionelle Unterschiede (wie Rechtsvorschriften oder Steuersy-
steme) der einzelnen Lénder eine vollstindige Gleichstellung aller Marktteilneh-
mer verhindern, so ist die Einfithrung des Euros doch als Forcierung der Globali-
sierung anzusehen und damit auch bei der Betrachtung der Entwicklungen im
Debt Management besonders zu berticksichtigen.

5.1.2 Volatilitiit der Zinsen

Das Phanomen zunehmender Volatilitdten von Kapitalmarktzinsen bezeichnet die
Zunahme kurzfristiger Schwankungen der Renditen, die von den Schuldner fiir
die Aufnahme von Finanzmitteln zu tragen sind®. Fiir das Debt Management ist
die Zinsvolatilitdt in zweierlei Hinsicht von unmittelbarer Bedeutung. Offensicht-
lich ist die verschlechterte Prognostizierbarkeit zukiinftiger fiskalischer Belastun-
gen bei Schuldenstrukturen, die von kurzfristigen Wertpapierformen dominiert
werden, und damit verbunden ist die Erschwerung eines Vergleichs der Kreditko-
sten einer lang- zu einer kurzfristigen Verschuldung. Und auch die Nutzung zins-
bezogener Transmissionsmechanismen aus stabilitdtspolitischer Perspektive wird
problematischer, wenn unter Beriicksichtigung von Wirkungslags Unklarheiten
beziiglich der Notwendigkeit und Dosierung der wirtschaftspolitischen Maf3nah-

' Loistl betont hinsichtlich der Integration explizit zwar lediglich die Verkniipfung von Zirkula-
tions- und Emissionsmérkten bzw. von Kassa- und Terminmarkt. Seine Argumentation 148t sich
8 jedoch ebenso auf die Verbindung einzelner nationaler Kapitalmérkte {ibertragen.
0 Vgl. Steltzner, H. (1998), §.22
Vgl. von Kéller, K. (1997), S.518
Zu anderen Definitionen und Interpretationen des z.T. unterschiedlich ausgelegten Volatilitits-
begriffs vgl. Kratz, K. (1994), S.4ff.
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men existieren. Eine konjunkturpolitische Steuerung durch die Schuldenstruktur-
politik wird damit weiter erschwert.

Daf} sich die Renditen an den Finanzmérkten seit dem Abschluf} der traditionellen
Theorie zur Schuldenstrukturpolitik zunehmend volatil verhalten, ist eine vielfach
und bereits frith erhobene Behauptung®, selbst wenn empirische Untersuchungen
diese These nicht ausschlieBlich stiitzen. Wihrend fiir die USA in den 80er Jahren
Kratz noch eine zunehmende Volatilitit zu erkennen vermochte, lag fiir Deutsch-
land im gleichen Zeitraum keine vergleichbare signifikante Entwicklung vor®.
Auch die Bundesbank konnte bis in die 90er Jahre keine allgemeine Zunahme der
Zinsvolatilitdt an den Finanzmarkten erkennen, speziell fir den Rentenmarkt al-
lerdings, also fiir den Bereich, auf dem das Debt Management weitgehend seinen
Kreditbedarf zu decken sucht, konstatiert sie eine signifikante Zunahme der Zins-

schwankungen.”

Eine gestiegenen Zinsvolatilitit darf also nicht, den weitverbreiteten Vorurteilen
folgend, vereinfachend als allgemeingiiltiges Phanomen den konomischen Be-
trachtungen zugrundegelegt werden. Dennoch bleibt es fiirr das Debt Management
ein wichtiges, potentielles Problem, wenn (wie infolge der Globalisierung) die
Voraussetzungen fiir hohe Volatilititen giinstig sind, da stabile Zinsphasen sich
mit instabilen schnell abwechseln konnen. Eine aktuell stabile Zinssituation ist
daher kein hinreichender Grund, bei ausgepragt langfristigen Entscheidungen, wie
sie im Rahmen der Schuldenstrukturpolitik getroffen werden, die Risikofaktoren
zu vernachléssigen: ,,Today’s risks may be lurking below the surface, but they are

not minor*%*,

Als Ursachen und Ausldser fiir hohe Volatilititen werden, neben einer Vielzahl
6konomischer (z.B. monetire Unsicherheiten), marktpsychologischer (etwa insta-
bile Verhaltensweisen der privaten Haushalte) und markttechnischer Ursachen, in
der zunehmenden Bedeutung institutioneller Marktteilnehmer sowie in der Ver-
kniipfung zwischen den heimischen Finanzmérkten einerseits und zwischen den
nationalen und den internationalen Finanzmirkten andererseits ausgesehen®. Die
indirekte, erneute Bezugnahme auf die vier ,,I verdeutlicht, wie eng die Volatili-
tatsentwicklung mit den aufgetretenen Verdnderungen der Kapitalmérkte zusam-
menhingt. Wie geschildert konnen die institutionellen Anleger iiber grofie Liqui-
ditdtsvolumina disponieren und diese liber ein (gegeniiber kleineren Anlegern)

2; Vegl. .B. Bender, H. (1988), S.57
Vgl. Kratz, K. (1994), S.9ff.
2 Vgl. Deutsche Bundesbank Monatsbericht 04/96, S.56
2* Bemstein, P.L. (1996), S.5
s Vgl. Deutsche Bundesbank Monatsbericht 04/96, S.591f.; Weitere Ursachen untersucht Kratz,
K. (1994) S.23ff.
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breiteres Spektrum an Anlagemdglichkeiten bewegen. Der quantitative Umfang
der Kapitalressourcen ermoglicht die Rentabilitdt einer ausgedehnten Informati-
onsbeschaffung und -auswertung sowie eine daraus resultierende hidufige Um-
schichtung des Portfolios.”® Mit wachsender Bedeutung institutioneller Anleger
bedeutet dies, da} der potentielle Kapitalflu} zwischen den unterschiedlichen Fi-
nanzmirkten tendenziell zunehmen wird und damit die jeweiligen Relationen zwi-
schen Kapitalangebot und -nachfrage sich verschieben. Die Folge von so entste-
henden wechselnden Angebots- bzw. Nachfrageiiberhdngen ist eine starke Bewe-
gung der Kapitalmarktrenditen, die fiir eine Marktriumung notwendig ist. Die
zunehmende Internationalisierung wirkt in ganz dhnlicher Weise: Wenn auslandi-
sche Anleger stets nicht nur den deutschen Kapitalmarkt im Auge haben, sondern
ihre Anlageentscheidung anhand des Vergleichs einer Vielzahl von Mirkten in
verschiedenen Lindem treffen, ist eine Ubertragung kurzfristiger Preisbewegun-
gen im Ausland auf die heimischen Kapitalmarkte realistisch. Die internationale
Integration erleichtert eine Ubertragung der angesprochenen Instabilititen von
Finanzmarkten wie dem der USA, der sich in der Vergangenheit durch ein héheres
Schwankungsverhalten ausgezeichnet hat?’, auf den inlindischen Markt. Speziell
fiir den deutschen Rentenmarkt geht die Bundesbank von einer grofien Beeinfluf-
barkeit durch ausldndische Kapitalmérkte und ihren Usancen aus. Diese Auffas-
sung ergibt sich aus dem groBen, wachsenden Anteil ausldndischer Anleger auf
dem Rentenmarkt. Wihrend in den achtziger Jahren deren Anteil | lediglich* bei
durchschnittlich 21% lag, ist dieser Prozentsatz von 1991 bis 1995 (bei groflen
Schwankungen) auf 30% gestiegen®®. Von 1995 bis 1999 betrug der Nettoerwerb
von inldndischen festverzinslichen Wertpagieren durch Ausldnder dagegen im
Mittel bereits rund 51% vom Gesamtabsatz”’.

Ein Beispiel fir die potentielle Flexibilitdt des Anlageverhaltens ausldndischer
Anleger auch innerhalb eines kurzen Zeitraums ist die Entwicklung auf dem deut-
schen Anleihemarkt zu Beginn des Jahres 1994. Zwischen Januar und Méarz wan-
delte sich die bis zu diesem Zeitpunkt regelmaBig hohe monatliche Nettonachfra-
ge nach deutschen Anleihen durch das Ausland in Nettoverkédufe derselben Anla-
geform in vergleichbarer Hohe™. Diese Momentaufnahme belegt, daB} selbst wenn
iber einen lingeren Zeitraum gleichmafige Verhaltensmuster beobachtbar sind,
durch die verdnderten Determinanten des inldndischen Kapitalmarktes inhérente
Instabilititen existieren, die als Unsicherheitsfaktoren vom Debt Management
nicht vollstandig unbeachtet bleiben diirfen.

2‘7" Vgl. Deutsche Bundesbank Monatsbericht, 04/96, S.61
% Vgl. Kratz, K. (1994), S.19

Vgl. Deutsche Bundesbank Monatsbericht 04/96, S.62f.

Eigene Berechnung auf Grundlage des Monatsberichts 09/00 der Deutschen Bundesbank,
0 Tab. VIIL, Nr.1

Vgl. Deutsche Bundesbank Monatsbericht 11/96, S.20
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5.1.3 Veriinderungen innerhalb des Debt Managements

Im Hinblick auf die Herleitung eines modifizierten Zielsystems der Schulden-
strukturpolitik reicht es nicht aus, allein Umgestaltungen im Umfeld des Debt
Managements zu bertiicksichtigen. Ebenso stellen durch exogene Entwicklungen
veridnderte Instrumentarien oder die Verdnderung der 6ffentlichen Schuld selber
Faktoren dar, die einen Einflu} auf die Zielverfolgung nehmen kénnen.

Ein vergleichsweise aktuelles Beispiel fiir eine dem Debt Management von aufien
vorgegebene Verdnderung seines Instrumentariums ist in den modifizierten Vor-
schriften iiber die Deckung (bzw. Verwendung) von Liquiditétsliicken (bzw.
-liberschiissen) zu erblicken. Mit dem Vertrag von Maastricht zur Europdischen
Wihrungs- und Wirtschaftsunion ist es dem Debt Management des Bundes seit
dem 01.01.1994 nicht mehr gestattet, kurzfristige Kassenkredite bei der Bundes-
bank aufzunehmen®', umgekehrt ergibt sich fiir das Debt Management nicht mehr
die Verpflichtung, tiberschiissige Mittel zinslos bei dieser anzulegen.’? Die freien
Mittel konnen somit anderen Koérperschaften oder privaten Banken zur Verfiigung
gestellt werden, die im umgekehrten Fall ihrerseits als Glaubiger zur Deckung fur
Liquiditétsliicken fungieren kénnen.

Die neue rechtliche Grundlage der Liquiditatsbeschaffung und —haltung kann sich
fiir das Debt Management dahingehend auswirken, dal3 sie nicht mehr einen rein
innerstaatlichen Prozef3 ermdglicht, sondern Interaktionen mit dem privaten Sektor
erzwingt. Fiir das Debt Management ist damit die Notwendigkeit eines verbesser-
ten Liquiditdtsmanagements verbunden, um den tiglich auszugleichenden Bedarf
an liquiden Mitteln zu decken. Formal war zwar auch vor dem 01.01.1994 eine
Koordinierung der Zahlungsstrome notwendig, die durch die Kassenkredite ent-
standenen Zinsen in Hohe des Lombardsatzes besaBen jedoch kaum die Funktion
von Knappheitspreisen fiir das Debt Management™. Da hier lediglich Zahlungs-
strome zwischen einzelnen 6ffentlichen Institutionen entstanden, die sich im Zuge
der Gewinnabfiihrung der Bundesbank weitgehend konsolidierten, waren kaum
Anreize fiir ein fundiertes Liquiditdtsmanagement vorhanden. Die Folgen einer
ungeeigneten Liquidititssteuerung waren also fiir den Staat selber nicht direkt

3 ; Vgl. Vertrag zur EG (1992), Art 104 Abs. |

Vgl. Kloepfer, 1. (1997), S.15

Bei dieser Betrachtung wird implizit unterstellt, da3 das Debt Management im Sinne des darge-
stellten Zielsystems eine Minimierung der Kreditkosten fiir den Staat verfolgt. Beriicksichtigt
man hingegen im Sinne der Zinsrobustheit, dafl die Riickwirkungen auf das Debt Management
selber (im Vergleich zu der Situation eines betriebswirtschaftlichen Unternehmens) nur gering
sind, relativiert sich der gezogene Schluff. Die Umstellung der Liquidititsaufnahme hat dann
nahezu ausschlieBlich formalen Charakter fiir die Schuldenstrukturpolitik und beinhaltet keine
Okonomisch relevanten Implikationen.
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spiirbar. Die zur Zeit giiltige Regelung bewirkt hingegen, daf} insbesondere die
von den privaten Banken entlichenen Tagesgelder zu Zahlungsstrémen aus dem
Offentlichen Sektor hinaus fiihren. Hierdurch ist eine merkliche Wirkung auf die
Finanzierungskosten der offentlichen Schuldner gegeben, und dies schafft grund-
séatzlich eher einen Anreiz zur Implementierung eines wirksamen Liquiditdtsma-
nagements.**

Neben diesem markanten Beispiel fur eine Umstellung der Instrumente des Debt
Managements ist auch sonst stets mit neuen oder der Verdrangung herkémmlicher
Methoden zur Kreditbeschaffung zu rechnen.”> Im Gegensatz zu dem hier ange-
fithrten Beispiel, bei dem die Griinde fiir die Umstellung auflerhalb seines unmit-
telbaren EinfluBlbereichs liegen, ist das Debt Management allerdings in der we-
sentlichen Gestaltung seines schuldenstrukturpolitischen Instrumentariums (ob-
wohl durch den Gesetzgeber prinzipiell genehmigungspflichtig) frei. Anders als
bei exogenen Anderungen, welche auf die Ausprigung des Zielsystems der Schul-
denstrukturpolitik einen Einflufl ausiiben kénnen, sind aus freien Stiicken verin-
derte Instrumente oder die Verdrangung herkommlicher Methoden zur Kreditbe-
schaffung eher als Folgen einer spezifischen Zielverfolgung zu interpretieren.

Aus Sicht des Debt Managements ebenso exogen vorgegeben wie die Anderung
der Kassenkreditaufnahme ist die Entwicklung des Schuldvolumens des Bundes.
Aufgrund verschiedener Ursachen, die im Aufgabenbereich der Schuldenniveau-
politik zu finden sind, hat sich in Deutschland der Umfang der Schulden des Bun-
des von DM 154 Mrd. in 1977 auf DM 1338 Mrd. am 31.08.2000% gesteigert. Die
6ffentlichen Haushalte in Deutschland insgesamt verzeichneten einen Anstieg der
ausgewiesenen Schulden von 328 Mrd. DM in 1977 um iber das siebenfache auf
ca. 2,35 Bio. DM Ende 1999. Relativ zum BSP (in jeweiligen Preisen) hat sich
damit die Verschuldungsquote des Bundes von 12,8% in 1977 (27,4% der 6ffent-
lichen Haushalte insgesamt) auf 36,3% Ende 1999 (61,1% insgesamt) erhoht.”’
Unter der Annahme einer konstanten durchschnittlichen Restlaufzeit der 6ffentli-
chen Schuld bedeutet dies eine regelmaBig hohere absolute und relative Inan-
spruchnahme des Kapitalmarktes durch den Bund. Es ist zu betonen, daf3
Deutschland mit der eben beschriebenen Entwicklung nicht allein dasteht. Insge-

34 Obwoh! durch die Neuregelung nicht nur die fiskalische Komponente des Debt Managements
beriihrt, sondern ebenso die gesamtwirtschaftliche Liquidititsausstattung verdndert wird, kon-
nen stabilititspolitische Uberlegungen vernachlissigt werden. Aufgrund des extrem kurzfristi-
gen Charakters der hier angesprochenen Finanzmittelbeschaffung ist davon auszugehen, dafl

s keine relevanten Effekte ausgelost werden.
Einen Uberblick iiber die Vielzah! der Verdanderungen fiir die OECD-Lénder von 1969 bis 1982

4 liefert OECD (1983), .72

o Vgl. BMF (2000), S.13
Eigene Berechnungen nach diversen Monatsberichten der Deutschen Bundesbank.
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samt ist nach Untersuchungen der OECD fiir die meisten westlichen Industriena-
tionen ein deutlicher Anstieg des Kreditbedarfs seit den siebziger Jahren erkenn-
bar, woflir die OECD die breite Abnahme des wirtschaftlichen Wachstums bei
gleichbleibend wachsenden Staatsausgaben verantwortlich macht. **

5.2 Umorientierung des Debt Managements

Welche Bedeutung die dargestellten Anderungen fiir die Schuldenstrukturpolitik
haben, erschlieft sich, wenn man sich emeut die Bedeutung der institutionellen
Rahmenbedingungen in der traditionellen Theorie vergegenwirtigt. Wesentlich
von der Auffassung einer Dominanz des Staates am Kapitalmarkt und von den
daraus abgeleiteten wirtschaftspolitischen Einfluimoglichkeiten geprigt, wurde
die Bedeutung stabilitétspolitischer Ziele in der traditionellen Theorie hervorge-
hoben, selbst wenn sich diese nicht unbedingt immer in einer antizyklischen
Schuldenstrukturierung ausdriickte. Mit den neuen Entwicklungen im und um das
Debt Management, welche die Fundamente der traditionellen Theorie zur Schul-
denstrukturpolitik (die Auffassungen iiber die staatlichen Einfliisse auf den Kapi-
talmarkt) angreifen, ergibt sich daher die Notwendigkeit, das Zielsystem auf eine
neue Schwerpunktsetzung hin zu {iberpriifen. Selbst wenn also das Gertist der zu
berticksichtigenden Ziele (wie es in Kapitel 3 aufgestellt wurde) erhalten bleibt,
kann sich die Bewertung und Bedeutung der Ziele in Relation zueinander fiir eine
zuklinftige Schuldenstrukturpolitik verdndern.

Erstes Element auf dem Weg zu einem neuen Zielsystem der Schuldenstrukturpo-
litik ist die Einschatzung der zukiinftigen Rolle des Bundes als Schuldner auf dem
Kapitalmarkt. Im wesentlichen aus dieser Rolle 148t sich schrittweise folgern, daf}
aufgrund sachlicher Zusammenhinge ein Zurlicktreten des stabilitatspolitischen
Motivs zu erwarten ist.

5.2.1 Die neue Rolle des Bundes als Schuldner

Eine zunehmende Umorientierung von Anlegemn und Schuldnern auf internatio-
nale Kapitalmarkte bedeutet fiir das Debt Management des Bundes, dal} es seinen
Kreditbedarf unausweichlich aus einem verinderten Spektrum an Kreditquellen zu
decken hat. Das Debt Management kann zum einen auf eine gestiegene Anzahl
von ausldndischen Glaubigern zuriickgreifen, die bereit sind, die nationalen Wert-
papiere Offentlicher Haushalte zu zeichnen. Daneben muf} jedoch ebenso beriick-
sichtigen werden, daf} die Schuldenstrukturpolitik infolge der Internationalisierung
mit anderen, ausldndischen Schuldnern nicht nur um diese neuen potentiellen

3 ygl. OECD (1983), S.15
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Glaubiger, sondern ebenfalls um alle vormals allein oder primér auf den deutschen
Markt ausgerichteten Glaubiger konkurriert®® .

Bei der konkreten Analyse der zukiinftigen Position des Bundes auf dem von ihm
in Anspruch genommenen Kapitalmarkt ist (wie bereits im Zuge der traditionellen
Theorie) zwischen seiner quantitativen und seiner qualitativen Bedeutung zu tren-
nen. In quantitativer Hinsicht ist trotz eines (absolut) zunehmenden Schuldenstan-
des eine im Vergleich zur traditionellen Theorie deutliche Abnahme des Anteil
des Bundes an den Kapitalmarktemissionen zu konstatieren. Bereits ohne die Be-
riicksichtigung von allgemeinen Globalisierungsentwicklungen dokumentiert Tab.
5.1 in Anhang 1, daB der deutsche Kapitalmarkt sich seit den 80er Jahren tenden-
ziell stirker ausweitet als der Schuldenstand des Bundes. Allein die Berticksichti-
gung der Erweiterung des deutschen in den europdischen Kapitalmarkt verschirft
diese Entwicklung signifikant. Nach ersten Schitzungen wird der Euro-
Kapitalmarkt nach seine Etablierung hinsichtlich Markttiefe und —breite etwa die
fiinffache Grofe des deutschen Kapitalmarkts einnehmen®. In der Fortsetzung der
Tab. 5.1 wird sich damit der potentielle Anteil der Bruttoverschuldung des Bundes
am Bruttoabsatz aller festverzinslicher Wertpapiere auf unter 4% (unter der An-
nahme einer durchschnittlichen Restlaufzeit von 5 Jahren, gemessen am Schul-
denstand Ende 1999) reduzieren. Bezieht man die iiber die europdische Wih-
rungsunion hinausgehende (ungleich schwerer zu quantifizierende) Globalisie-
rungsentwicklung, also das Auftreten von Nicht-EU-Mitgliedern auf dem heimi-
schen Kapitalmarkt, in die Uberlegungen mit ein, sinkt die relative quantitative
Bedeutung des Bundes am internationalen Kapitalmarkt tendenziell noch weiter
ab.

Neben der relativ abgenommenen mengenmafigen Bedeutung der Schulden ist
eine weitere Reduzierung des Einflusses des Bundes auf den Kapitalmarkt durch
seine verdnderte qualitative Bedeutung zu erwarten. Fiir den Bund konnten auf
dem abgeschlossenen nationalen Kapitalmarkt gegenliber anderen Schuldnern
deutliche Vorteile hinsichtlich der Bonitit und Liquiditat seiner Schuldtitel festge-
stellt werden. Wie bereits in Aniehnung an das Rating von Standard&Poors zu
erkennen war'', werden die Debt Managements der anderen EWU-
Mitgliedslander eine zumindest vergleichbare Bonitit vorweisen. Auch hinsicht-
lich der anderen qualitativen Merkmale, wie der Zinsrobustheit, Liquiditit und
Flexibilitat, die im Zusammenhang mit dem nationalen Kapitalmarkt fiir das Debt
Management des Bundes hervorgehoben wurden, sind keine offensichtlichen qua-
litativen Nachteile der ausldndischen Debt Managements erkennbar. Als Konse-

33 Vgl. Kohler, C. (1987), $.822
| Vel.oV. (1997),5.563
Vgl Kap. 4.1
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quenz ist zu erwarten, dafl die von den einzelnen Staaten emittierten Schuldtitel
homogener und vergleichbarer werden. Die bisher vorhandenen vereinzelten Ka-
pitalmirkte in der EU werden infolgedessen zu einem einheitlichen Markt ver-
schmelzen, auf dem staatliche Schuldtitel mit gleicher Ausstattung, aber unter-
schiedlicher Emittenten als nahezu perfekte Substitute zu betrachten sind, deren
Zinssitze iiberdies einheitliche Trends aufweisen®”. Selbst wenn es dem Debt Ma-
nagement des Bundes gelinge, in Zukunft die Benchmarkfunktion auf dem euro-
paischen Markt beizubehalten®’, so wiirde doch immerhin der Abstand zu den
néchstbesten Schuldnern deutlich geringer werden. Es werden also dem Debt Ma-
nagement des Bundes in jedem Fall Moglichkeiten zur Beeinflussung des Kapi-
talmarktes verloren gehen, und es wird verstirkt zu einem marktkonformen Ver-
halten gedréingt. Der Bund wird am zukiinftigen erweiterten Kapitalmarkt insofern
hochstens noch die Rolle eines primus inter pares ibernehmen kdnnen und nicht
mehr die des (allein) dominierenden Marktfiihrers.**

In einer Verallgemeinerung der Effekte auf alle westlichen Industrienationen 1463t
sich prognostizieren, da} sich die nationalen Debt Managements zunehmend auf
auslindische bzw. internationale Mérkte ausdehnen werden, dal} dabei jedoch Ein-
fluB auf angestammten Kapitalmirkten verloren geht. Zwar bleibt der Finanzie-
rungsbedarf der 6ffentlichen Haushalte weiterhin hoch und wiachst voraussichtlich
sogar noch weiter. Durch die Abkehr von nationalen zu globalen Kreditméarkten
nimmt die relative Bedeutung des Staates am Kapitalmarkt (sowohl in quantitati-
ver als auch in qualitativer Hinsicht) jedoch ab, wodurch die nationalen Debt Ma-
nagements zu Marktanpassungen und einem weniger selbstgesteuerten Verhalten
gezwungen werden. Insofern 1af3t sich die Rolle des Bundes als Schuldner auf dem
zukiinftigen europaischen Kreditmarkt in etwa mit der bisherigen Position der
einzelnen Bundesliander auf dem heutigen deutschen Kapitalmarkt vergleichen.

5.2.2 Zuriickdringung der stabilitiitspolitischen Ziele ...

Da sich die traditionelle Theorie zur Schuldenstrukturpolitik auf die Annahme
eines den Kapitalmarkt dominierenden Staates stiitzt, ist unter den geénderten
Rahmenbedingungen eine Verschiebung der Zielgewichte in einem modemnen
Debt Management zu erwarten. Speziell das Stabilititsziel verliert gegeniiber an-
deren Zielgr6Ben an Bedeutung — jedoch nicht deshalb, weil eine Stabilisierung
der Konjunktur nicht mehr als erstrebenswert erachtet wird, sondern weil die
Moglichkeiten der Erreichung dieses Ziels abnehmen. Die folgende Analyse der

42 Vgl. Kaifer, R.-D. (1998), S.B6; Die verbleibende Differenzen lassen sich durch institutionelle
3 Unterschiede wie die der Liquiditiit und der Bonitit erkliren (vgl. Kohler, C. (1989), S.103).
Vgl. Steltzner, H. (1998), S.22
Vgl. Tartler, I. (1998), S.9
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zentralen Zins- und Liquiditdtskanile zeigt, wie gering die Aussichten geworden
sind, beim Vorliegen globaler Kapitalmérkte eine antizyklische Stabilitdtspolitik
liber das Debt Management zu betreiben. Zum einen sind die der traditionellen
Theorie zugrundegelegten Wirkungsstirken der Kanile geringer geworden,
und/oder zum anderen lassen sich die entstehenden Wirkungen vom Debt Mana-
gement nicht mehr auf die eigene, nationale Volkswirtschaft fokussieren. Letzte-
res impliziert, dafl es zu spillovers gegeniiber anderen Landern kommt, die ihrer-
seits fiir die strategische Ausrichtung der Schuldenstrukturpolitik nicht unerheb-
lich sind.

Als Voraussetzung einer Nutzung der Zinskanile wurde bereits in Kap. 4.2 postu-
liert, daf} das Debt Management in der Lage sein muf3, einen hinreichend grofen
Einflul auf den Kapitalmarkt auszutiben, um (iiber den interest-sensitivity-of-
investment-channel) den Zinssatz fiir langfristige Schuldformen zu beeinflussen
bzw. um die relativen Nachfragemengen in unterschiedlichen Laufzeiten zu variie-
ren, damit sich der supply price of capital entsprechend der Tobinschen Portfolio-
Theorie verdndert. Die Durchsetzung derartiger Effekte in signifikanten Grofen-
ordnungen diirfte fiir das Debt Management des Bundes jedoch unter den neuen
Gegebenheiten nur noch sehr reduziert moglich sein. Die vergleichsweise niedrige
Bedeutung des Bundes auf dem vergrofierten Kapitalmarkt bewirkt, dafl eine Be-
einflussung der Zinsstruktur (sofern iiberhaupt moglich) ein Vielfaches an An-
strengungen erfordern wiirde, um den gleichen Effekt zu erzielen wie auf dem
abgeschlossenen, nationalen Markt. Um sich weiterhin auf die Annahme gleich-
bleibend starker Zinswirkungen des Debt Management auf die heimische Volks-
wirtschaft stiitzen zu konnen, miiite davon ausgegangen werden, daf die Indivi-
duen starke personliche Priferenzen fiir die Schuldner aus dem eigenen Land hit-
ten®. Diese Priferenzen miifiten stark genug sein, um Renditeunterschiede zwi-
schen ansonsten homogenen Schuldtiteln zuzulassen. Im Ergebnis entsprache dies
einer zumindest teilweisen Segmentierung des globalen Kreditmarktes und damit
faktisch einer weitgehenden Aufrechterhaltung der bisherigen Trennung der Ka-
pitalmarkte. Ein solches Ergebnis ist jedoch unter den vorgenommenen Betrach-
tungen einer Globalisierung und einer einheitlichen europdischen Wiahrung kaum
vorstellbar. Dies ist erkennbar anhand der Implikationen, die mit dem Schema der
wvier I verbunden sind: Insbesondere die zunehmende Institutionalisierung be-
wirkt, daf3, selbst wenn personliche Priferenzen bei den privaten Haushalten fiir
inldndische Schuldner existieren sollten, diese immer weniger auf den Kredit-
markt durchschlagen. Bei den institutionellen Anlegern als Agenten der privaten
Haushalte ist kaum davon auszugehen, da8 personliche Priferenzen eine signifi-
kante Rolle bei der Wahl des Schuldners spielen. Vielmehr wird iiblicherweise
davon ausgegangen, daB} bei den international handelnden Institutionen die Groflen

45 . . .
Im Sinne der Culbertsonschen Segmentationstheorie.
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Rendite, Liquiditdt und Bonitit im Zentrum der Anlageentscheidung stehen.*®
Etwaige personliche Priferenzen der Haushalte werden somit aus dem Kapital-
markt herausgefiltert, wenn die Haushalte ihre liquiden Mittel nicht auf direktem
Wege anlegen, sondern sie statt dessen an die institutionellen Anleger als Finan-
zintermedidre ibertragen und wenn erst diese dann die gebiindelten Finanzstréme
in verschiedenen (unter anderem Sffentlichen) Schuldformen anlegen.

Die Entwicklung des Kapitalmarktes steht damit gegen den Ansatz, die Zinskanile
fiir eine erfolgreiche Stabilitétspolitik durch eine antizyklische Schuldenstrukturie-
rung zu nutzen. Die Grundvoraussetzungen fiir eine direkte BeeinfluB3-barkeit von
Zinsniveau und -struktur werden tendenziell immer schlechter erfiillt, da es zu
einem Streuungseffekt der schuldenstrukturpolitischen Wirkungen tiber die natio-
nalen Grenzen kommen kann und umgekehrt Verhaltensweisen ausldndischer
Akteure die deutsche Volkswirtschaft beeinflussen.

Bei den Uberlegungen, inwiefern zumindest Liquiditatskanile unter den geander-
ten Rahmenbedingungen des Debt Managements stabilitdtspolitisch genutzt wer-
den konnen, lassen sich analoge Effekte erkennen: Betrachtet man fiir ein moder-
nes Debt Management den Tausch von langfristigen in kurzfristige Schuldtitel, so
wird zwar c.p. gegeniiber der traditionellen Betrachtung den privaten Haushalten
die gleiche Menge an Liquiditét zugefiihrt, da sich die absoluten Austauschvolu-
mina nicht gedndert haben. Und wenn der im liquidity-sensitivity-of-spending-
channel modellierte Zusammenhang zwischen Liquiditdtsausstattung und Ausga-
benverhalten als gegeben angenommen wird, so fiihrt dies absolut zu einem ver-
gleichbaren Anstieg des Konsums, wie er aus der traditionellen Theorie der
Schuldenstrukturpolitik abgeleitet wurde. Abhéngig von dem Anteil der ausléndi-
schen Kapitalgeber an den Gldubigern der 6ffentlichen Schuld werden die Liqui-
ditatswirkungen einer Umstrukturierung der inlandischen 6ffentlichen Schuld aber
nicht nur die inlandische Volkswirtschaft bertihren, sondern ebenso die Liquidi-
tatsausstattung im Ausland erhGhen. Durch den zusammenwachsenden Kapital-
markt werden also von nationalen Debt Managements erzeugte Liquiditdtswirkun-
gen in das Ausland gestreut. Im Vergleich zur traditionellen Theorie nimmt (in
dem Malle wie die liquiden Mittel in das Ausland flieen) die unterstellte Wir-
kungsstirke auf das Inland — und dieses ist letztlich das Zielobjekt der schulden-
strukturpolitischen Maflnahme — ab. In welchem Umfang Liquiditét letztendlich in
das Ausland exportiert wird und wieviel im Inland zu einer tatsdchlichen Erho-
hung des Konsums fiihrt, hdngt von der effektiven Glaubigerstruktur und von ihrer
Verdnderung im Zuge der Umstrukturierungsmafinahme ab. Wenn im Extremfall
ausschlieBlich ausléandische Marktteilnehmer als Kontrahierungspartner in die
Schuldenumschichtung des Debt Management involviert sind, findet im Inland

46 Vgl. Deutsche Bundesbank Monatsbericht 04/98, S.56 und Forum Finanzplatz (1997)
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iiberhaupt kein direkter*’ Liquidititseffekt statt. Es gelingt dem Staat dann auf
direkten Wege nicht einmal ansatzweise, durch einen Wechsel der Verschuldung
aus dem kurzfristigen in den langfristigen Laufzeitenbereich den anvisierten in-
landischen Haushalten Liquiditit abzukaufen.

Selbst ohne ein solches extremes Szenario wird durch diese Betrachtungen insge-
samt deutlich, daf} das Debt Management seine Mafinahmen gegebenenfalls ver-
schirfen miifite, um die Absorptionen durch das Ausland abzufangen und eine den
bisherigen Liquiditatseffekten vergleichbare Wirkung auf das Inland zu erzielen.
Ein zusétzliches Problem entsteht hierbei, wenn der Anteil der Wirkungsstreuung
in das Ausland nicht stabil ist**. Wenn der Anteil der nationalen Schuldner als
stochastische Grofle zu betrachten wire, bestiinde eine latente Unsicherheit dar-
tiber, ob mit einer geplanten Maf3nahme der Volkswirtschaft nicht zuviel Liquidi-
tidt zugefiihrt bzw. entzogen wiirde. Es kann zu Abweichungen von der theoretisch
optimalen bzw. gewiinschten Liquiditatsausstattung kommen, die durch eine
{durch die Absorptionseffekte motivierte) Intensivierung der antizyklischen Poli-
tik eine Hebelwirkung erhielten. Die stabilitatspolitische Steuerung stellt sich da-
mit noch komplizierter und problematischer dar, als sie bisher bereits ist.

Als spezielles Problem des liquidity-sensitivity-of-spending-channels ist weiter zu
beriicksichtigen, da3 der bisher kritiklos unterstellte Zusammenhang zwischen
dem Liquidititsgrad der Schuldtitel und dem einzelwirtschaftlichen Ausgabenver-
halten unter einer zunehmender Institutionalisierung des Kapitalmarkts mit einem
neuen Fragezeichen zu versehen ist. Der postulierte Zusammenhang des liquidity-
sensitivity-of-spending-channels basiert auf der Vorstellung, die Haushalte wiir-
den direkt die 6ffentlichen Schuldtitel in ihren Wertpapierdepots halten und des-
halb deren Liquidititsgrad fiir die Ausgabenentscheidung von Bedeutung sein.
Ermeut greift hier jedoch das Argument, dafl mit der massiven Nutzung der insti-
tutionellen Anleger als Finanzintermedidre diese enge Verbindung weitestgehend
entfillt. Wenn die 6ffentlichen Schuldtitel in erster Linie in die Depots der insti-
tutionellen Anleger gelangen, so kann dies kaum zu einem veranderten Konsum-
verhalten der privaten Haushalte fiihren. Fiir das Verhalten der privaten Haushalte
ist lediglich von Bedeutung, welchen Liquiditdtsgrad ihre Kapitalanlagen, z.B. die
Anteile des von ihnen gehaltenen Rentenfonds, aufweisen. Die Verauferbarkeit
eines Fonds kann aber als unabhéngig davon angesehen werden, wie der Liquidi-

* Grundsitzlich kann die Liquidititserh6hung im Ausland iiber den Zusammenhang internationa-
ler Verflechtungen zu Konjunkturimpulsen im Inland filhren. Die Steuerbarkeit und Wirkung-
sstarke der MaBinahmen wird jedoch mit zunehmender Komplexitit der Wirkungsketien gerin-
ger werden.

Eine solche Méglichkeit erscheint realistisch, da die Marktteilnehmer als flexibel angesehen
werden und entsprechend bereit sind, schnell zwischen Anlegen in verschiedenen Vermogens-
gegenstinden zu wechseln (vgl. Deutsche Bundesbank Monatsbericht 04/96, S.61)
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titsgrad der im Fond enthaltenen Vermdgensgegenstinde variiert. Wie bereits
beziiglich der Zinseffekte wirken die institutionellen Anleger als Isolierschicht, die
nicht nur personliche Priferenzen, sondem auflerdem Transmissionswirkungen
der Schuldenstrukturpolitik auf die privaten Haushalte abfangt. Die Existenz der
institutionellen Anleger verhindert, dal vom Debt Management initiierte Liquidi-
tatsimpulse direkt zu den Haushalten gelangen und somit deren Konsumausgaben
beeinflussen kénnen.

Auch bei der Analyse des letzten von den Vertretern des Stabilitdtsansatzes her-
vorgehobenen Transmissionskanals, der availability-doctrine, kann eine Abnahme
ihrer Wirkungsstirke festgestellt werden, da Streueffekte in das Ausland zu be-
riicksichtigen sind. Selbst wenn es dem Debt Management bei der Emission kurz-
fristiger Schuldtite]l méglich wire, {iber eine Selektion seiner Glaubiger zu steu-
emn, welche (inldndische oder ausldndische) Geschéftsbanken die Schuldtitel in ihr
Portefeuille aufnehmen, kann keine Aussage tiber die Lokalisierung der gesamt-
wirtschaftlichen Liquiditatseffekte getroffen werden. Hinsichtlich der Stabilitéts-
wirkungen ist lediglich von Bedeutung, welche Volkswirtschaft von der Auswei-
tung des Kreditangebots durch die Geschaftsbanken betroffen wird und in welchen
Landern daraus folgend die Investitionstitigkeit erleichtert wird. Da die Ge-
schiftsbanken in ihrer Funktion als Kreditgeber als Kapitalanbieter zu betrachten
sind und mitunter eng mit institutionellen Kapitalsammelstellen verkniipft sind,
kann fiir sie das Prinzip der internationalen Ausrichtung iibernommen werden,
d.h., daB sie hinsichtlich der Kreditvergabe keine nationalen Priferenzen besitzen.
Ob und in welchem Mafle also ein Debt Management durch seine Schuldenstruk-
turierung EinfluBl auf die Stabilisierung der nationalen volkswirtschaftlichen Ent-
wicklung nehmen kann, bleibt weitgehend offen. Anhand der availability-doctrine
zeigt sich somit ein weiteres Mal, dal} die zwischen einer schuldenstrukturpoliti-
schen MaBnahme und ihren stabilitétspolitischen Effekten liegenden Handlungs-
abldufe infoige der Globalisierung nicht mehr lokal begrenzbar sind und daf} ent-
sprechend ebenso die Folgewirkungen zunehmend schlecht steuerbar sind.

In der Summe zeigt sich in den Diskussionen um die Transmissionskanile der
Schuldenstrukturpolitik, daf3 besonders die Entwicklungen der Internationalisie-
rung und Institutionalisierung des Kapitalmarkts eine stabilititspolitische EinfluB3-
nahme zunehmend erschweren. Schon das erste Zusammenriicken der internatio-
nalen Kreditmaérkte hat die Bundesbank vor grofle Probleme gestellt, ihren geld-
politischen Einfluf} abzusichern. Nach Kohler ist dies lediglich durch die von der
Bundesbank auferlegte Beschrinkung der Zulassung von DM-Emissionen auf
Deutschland weitergehend moglich gewesen‘w. Eine Beeinflussung oder gar
Steuerung der Zinsstruktur auf einem nicht beschriankbaren globalen Kapitalmarkt

4 vgl. Kéhler, C. (1987), 5.822
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ist daher bestenfalls unter groflen Anstrengungen (und Kosten) méglich, und
gleichzeitig diffundieren die Liquiditatsimpulse auf die internationalen Mirkte
und erschweren so eine gezielte Ausstattung der nationalen Volkswirtschaft mit
liquiden Mitteln. Wenn also die Bundesbank argumentiert, der mit der europai-
schen Wihrungsunion einhergehende Strukturwandel verbessere eine auf Preis-
stabilitdt ausgerichtete Geldpolitikso, so kann sich diese Aussage nur auf eine
Geldpolitik der EZB beziechen. Fiir nationale Institutionen wie das Debt Manage-
ment des Bundes sind im Gegenteil eine weitgehende Abkehr von stabilititspoliti-
schen Gesichtspunkten und eine Konzentration auf andere Ziele zu erwarten.
Wirtschaftspolitisch ist die beschriebene Entwicklung fiir den Bund besonders
bemerkenswert, da sie zum Ausdruck bringt, dal zum gleichen Zeitpunkt, zu dem
das bedeutsame Instrument der Zentralbankpolitik (durch die Ubertragung auf die
EZB) aus der Hand gelegt worden ist, sich die EinfluBmdoglichkeiten der Schul-
denstrukturpolitik als zweites geldpolitisches Instrument verringern.

5.2.3 und die Setzung neuer Schwerpunkte

Parallel zur Abschwichung der Erfolgsaussichten einer antizyklischen Schulden-
strukturpolitik entwickeln sich die Strukturdnderungen am Kapitalmarkt fiir den
Bund als Nihrboden fiir neue Ziele und als Beforderungen insbesondere der fis-
kalischen Ausrichtung. Neue Motive fiir eine spezifische Schuldenstrukturierung
ergeben sich fiir den Bund insbesondere infolge der europdischen Wiahrungsunion
und des damit verbundenen Wettbewerbs zwischen den Mitgliedsldndern um die
Standorte der gemeinsamen Finanzmérkte sowie um die Benchmarkfunktion in
Europa.

Zur Zeit befindet sich der gemeinsame europdische Kapitalmarkt noch in seiner
Entwicklungsphase. Es ist daher noch unklar, an welchen (physikalischen) Fi-
nanzplétzen sich der Handel mit auf Euro lautenden Schuldtiteln langfristig eta-
blieren wird. In dem Bemiihen, einen Grofiteil des zukiinftigen Handelsgesche-
hens mit europdischen Finanztiteln an den deutschen Markt zu binden, kénnte sich
der Bund unter anderem der Schuldenstrukturpolitik bedienen. So wire es dem
Debt Management aufgrund seiner (in der Phase des Ubergangs noch vorhande-
nen) Vorreiterrolle auf dem hiesigen Markt méglich, durch die Anpassung seiner
Schuldeninstrumente an internationalen Standards bereits friihzeitig ausldndische
Anleger anzuziehen. Ebenso konnte die von der damaligen Bundesregierung zum
Zwecke der Internationalisierung geforderte Verbreitung bzw. Vertiefung be-
stimmter Marktsegmente in Deutschland®’ vom Debt Management forciert wer-
den, bevor die Europdische Wiahrungsunion in der Verschmelzung der Kapital-
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Vgl. Pressemitteilung des BMF vom 02.12.1997
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mirkte miindet. Allgemein gesprochen kann die Schuldenstrukturpolitik im Sinne
einer Standortpolitik genutzt werden, in der es durch die Anpassung ihrer Schuld-
formen einen Beitrag dazu leistet, die Akzeptanz der nationalen Finanzmarktpro-
dukte durch die internationalen Glaubiger zu erhéhen und damit die Grundlage fiir
einen Bedeutungszuwachs des heimischen Kapitalmarkts (im Vergleich zu aus-
landischen Markten) zu schaffen.

Ebenfalls in Konkurrenz zu den anderen EWU-Mitgliedslandem steht der Bund
vor der Frage, welcher Schuldner von den internationalen Marktteilnehmern am
europdischen Kapitalmarkt die Benchmarkfunktion zugesprochen bekommt.>?
Nicht nur um im Sinne der fiskalischen Zielsetzung eine moglichst kostengiinstige
Verschuldung vornehmen zu kénnen, ist die Benchmarkfunktion auf dem européi-
schen Kapitalmarkt interessant. Zugleich wird es fir das Debt Management leich-
ter, neue Kapitalquellen zu erschliefen, und wirtschaftspolitisch behélt die Insti-
tution, an deren Verschuldungskonditionen sich alle weiteren Gldubiger und
Schuldner orientieren, zumindest einen Rest an EinfluB3 auf die Kapitalmérkte und
ihre Entwicklung. Ohne eine normative Wertung dieses Ziels vornehmen zu wol-
len, kann der Politik zumindest das Bestreben unterstellt werden, ihre Handlungs-
spielrdume und Einwirkungsmoglichkeiten so weit es geht zu erhalten und zu er-
weitern.

Die Verbesserung der Standortbedingungen und die Erlangung der Ben-
chmarkfunktion sind zwei strategische Ziele, die sich in erster Linie zeitweise,
wihrend des Ubergangs von den nationalen zu einem europaischen Kapitalmarkt,
in den Vordergrund schieben. Daneben kann eine Riickbesinnung auf die ,,eta-
blierten* allokativen und fiskalischen Ziele entdeckt werden, die nicht allein da-
durch zu erkldren ist, dal das zunehmende, als auflerordentlich hoch wahrgenom-
mene Volumen der Staatsschulden besondere politische Aufmerksamkeit erregt®.
Insgesamt wirken sich ebenso Globalisierungstendenzen forderlich auf die alloka-
tiven und fiskalischen Ziele aus. Im Gegensatz zum antizyklischen Konzept, fiir
das die Globalisierung als Problem bewertet werden muf, da u.a. der Einfluf} auf
die Zinsstruktur deutlich abnimmt, ist genau diese Entwicklung aus allokativer
und fiskalischer Perspektive ein Vorteil. Infolge des groferen Kapitalmarktes wird
es so (bei Bedarf) dem Debt Management moglich sein, auch hohe Schuldvolumi-
na einseitig, d.h. tiber nur eine Schuldenform oder Laufzeit zu emittieren, ohne
daB3 dadurch (allokativ verzerrend wirkende) Friktionen am Kapitalmarkt entste-

52 ygl. Tartler, J. (1998), S.9; Hierbei wird davon ausgegangen, da zumindest auf absehbare Zeit
ein EU-Mitgliedsland, welches an der Wihrungsunion teilnimmt, die Position als Benchmark
einnehmen wird. Grundsitzlich ist es jedoch ebenso méglich, daBl andere Orientierungsgréfen

53 durch den Kapitalmarkt letztlich als Benchmark angenommen werden.

Vgl. OECD (1993), S.16
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hen. Wurde in der traditionellen Theorie die Gefahr der Erzeugung von Friktionen
durch eine fiskalische Schuldenstrukturpolitik als zentrale potentielle Kon-
fliktquelle mit der allokativen Zielsetzung identifiziert, so fiilhrt die Abnahme
schuldenstrukturpolitischer EinfluBmdglichkeiten zu einer weitgehenden Zielhar-
monisierung bzw. zumindest zu einer Abmilderung der bestehenden Konflikte.
Selbst wenn z.B. durch die Benchmarkfunktion ein Mindestmaf an EinfluBnahme
und damit Friktionen einer einseitigen Verschuldung erhalten bliebe, ist der Frei-
raum, innerhalb dessen eine nebenwirkungsfreie Kreditkostenreduzierung betrie-
ben werden kann, grofler als nach den Ansdtzen der traditionellen Theorie zur
Schuldenstrukturpolitik.

Ein Argument fur die erhohte Bedeutung der fiskalischen Zielverfolgung 146t sich
spezifisch fiir die Mitglieder der europdischen Wahrungsunion ableiten. Im Rah-
men der Abwigung einer antizyklischen Schuldenstrukturpolitik gegen entspre-
chende Mafinahmen der Zentralbank in der traditionellen Theorie hielt insbeson-
dere Milbradt dem fiskalischen Ansatz von Smith sachgerecht entgegen, dieser
wiirde lediglich die Kosten der verzinslichen Schuld beriicksichtigen, die Kosten
der (zum Ausgleich der prozyklischen Wirkungen einer fiskalischen Strukturie-
rung notwendigen) geldpolitischen MaBlnahmen hingegen zu Unrecht als ver-
nachléssigbar behandeln.”* Kurioserweise wird dieser in der traditionellen Theorie
nachvollziehbare Einwand von Milbradt durch die europdische Wahrungsunion
stark relativiert, wenn ihm nicht sogar die Basis entzogen wird: Angesichts der
europiischen Wihrungsunion ist in Zukunft die Geldpolitik nicht mehr derseiben
Gebietskorperschaft zuzurechnen wie das Debt Management. Selbst wenn also
stabilitdtspolitische Wirkungen von der Schuldenstrukturpolitik ausgehen sollten,
so sind ihre Kosten aus nationaler Perspektive hoher, als wenn eine Geldpolitik
liber die EZB betrieben wiirde. Umgekehrt sind die Zinskostenersparnisse einer
prozyklisch wirkenden Schuldenstrukturpolitik groBer als die Kosten, die eine (die
negativen stabilitdtspolitischen Folgen) kompensierende Geldpolitik erfordert.
Wihrend die mit der Schuldenstrukturpolitik anfallenden Kosten im Ergebnis
vollstandig bei dem Bund wirksam werden, gilt dies nur zum Teil fiir die Kosten
der Geldpolitik durch die Europiische Zentralbank. Die von der Europaischen
Zentralbank erzielten Gewinne werden nach dem Vertrag iiber die Europdische
Union (EU-Vertrag) vom 07.02.1992 entsprechend den Anteilen am gezeichneten
Kapital®® an die Mitgliedslander der Wihrungsunion ausgeschiittet®®. Ein Riick-

54
5 Vgl. Kap. 4.3 . . _ )

Die Héhe des gezeichneten Grundkapitals ist nicht frei wihlbar, sondern bestimmt sich nach
Artikel 29 des Protokolls iiber die Satzung Europdischen Systems der Zentralbanken und der
Europdischen Zentralbank.

56 Vgl. Protokoll EZB (1992), Art. 33 Abs.1
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gang des Zentralbankgewinns infolge der Kompensation einer fiskalischen Schul-
denstrukturpolitik®’ wiirde den Bund somit nur zu einem Teil belasten.

Die Ursache fiir die unterschiedliche Bewertung von antizyklischer Zentralbank-
politik und antizyklischer Schuldenstrukturpolitik ist darin zu finden, daB bei ei-
nem geschlossenen Wiahrungsverbund die Wirkung der Geldpolitik deutlich die
Charakterziige eines Kollektivgutes annimmt. Damit verbunden konnen je nach
institutioneller Ausgestaltung des Wahrungsverbundes unterschiedliche Hand-
lungsanreize fiir die Akteure erwachsen. Hinsichtlich der geldpolitischen MaB-
nahmen durch die nationalen Zentralbanken ist in der europdischen Wahrungsuni-
on die fiir eine Kollektivguterstellung typische free-riding-Problematik durch die
Bildung der EZB als iibergeordnete Institution bereits im Vorwege vermieden
worden. Die Konstituierung eines vertraglich festgelegten Arrangements zwischen
den Mitgliedslandern gewihrleistet dort eine weitgehend koordinierte Verfolgung
eines gemeinsamen stabilitétspolitischen Ziels. Anders stellt sich dagegen die Si-
tuation fiir die nationalen Debt Managements dar. Selbst wenn eine (kollektive)
antizyklische Schuldenstrukturierung als erfolgversprechend und wiinschenswert
erachtet wiirde®®, bestiinden fiir die nationalen Debt Managements nur geringe
Anreize, ihre eigene Schuldenstrukturierung danach auszurichten. Wenn aus na-
tionaler Perspektive der eigene stabilititspolitischen Beitrag durch das Debt Ma-
nagement gering, die mit den Maflnahmen verbundenen Kreditkosten dagegen
hoch erscheinen, geraten die einzelnen EWU-Mitgliedsldnder bei unabhingiger
Strukturgestaltung in eine fiir das spieltheoretische Gefangenendilemma typische
Entscheidungssituation. Gegeben die Schuldenstrukturen der weiteren Mitglieds-
lander ist es flir jeden Teilnehmer der Wihrungsunion individuell-rational, auf
eine antizyklische®® Schuldenstrukturierung zugunsten des fiskalischen Ziels zu
verzichten®. Im Endeffekt resultiert aus der europiische Wiahrungsunion damit
fir das Debt Management des Bundes die Entscheidungssituation, die Smith sei-
nen Uberlegungen zugrundegelegt hat: Im Normalfall ist eine stabilititsorientierte
Geldpolitik tber die Zentralbank mit spiirbar geringeren Kosten verbunden als
iiber die Schuldenstrukturpolitik.

57 Unter der Annahme, daf} die EZB alle prozyklischen Impulse ihrer Gliedstaaten zu kompensie-
ren sucht.

¥ Dieser Uberlegung wird vereinfachend zugrundegelegt, daB eine einhellige Auffassung dariiber
besteht, welche schuldenstrukturpolitischen Mafinahmen anzustreben sind.
Auch auf andere Ziele mit Kollektivgutkomponenten (so etwa auch bei eventuell verbleibenden
Zielkonflikten mit der allokativen Zielkomponente) kann diese Argumentation grundsitzlich
iibertragen werden.
Fiir eine vergleichbare spieltheoretische Modellierung eines Wahrungsverbundes mit unabhén-
gigen Moglichkeiten der Geldschopfung vgl. Hling, G. (1997), S.341f.

59
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Wenn nun das fiskalische Ziel in Zukunft als mutmaBlich wichtigster Orientie-
rungspunkt fiir das Debt Management identifiziert wurde, so wird femer zu be-
riicksichtigen sein, da} seine Erfiillung (ebenfalls ausgelost durch die gednderten
Rahmenbedingungen) schwieriger geworden ist. Zum einen ergeben sich durch
die Vergrofierung des Kapitalmarktes erweiterte Handlungsspielriume einer
Schuldenstrukturierung, um die Kreditkosten so gering wie moglich zu halten.
Unter den prognostizierten Entwicklungen ist es fiir das Debt Management cher
moglich, sich bei der Verschuldung auf einzelne Schuldformen oder Laufzeitenbe-
reiche, die mit niedrigen Kreditkosten verbunden sind, zu konzentrieren. Im Ideal-
fall, wenn von der Wahl der Verschuldungsform durch den Bund keinerlei Riick-
wirkung auf den Kapitalmarkt ausgeht, wire es theoretisch sogar mdglich, den
kompletten Kreditbedarf @iber eine einzige Schuldform zu decken.

Fiir die Beantwortung der Frage, ob es selbst bei ausschlieSlicher Orientierung an
dem fiskalischen Ziel angezeigt ist, sich einseitig in Bereichen mit vermeintlich
niedrigen Zinskosten zu verschulden, werfen die Entwicklungen im Umfeld des
Debt Managements neue Probleme auf. Bereits im Rahmen des fiskalischen An-
satzes der traditionellen Theorie wurde auf die Abhdngigkeit der optimalen Schul-
denstruktur von den jeweiligen Refinanzierungskonditionen der verschiedenen
Schuldtitel hingewiesen. Um im Zuge der Schuldenstrukturplanung aus dem brei-
ten Spektrum an Schuldeninstrumenten des Debt Managements die kostengiinstig-
sten auszuwihlen, reicht es nicht aus, allein die aktuell existierenden Verschul-
dungsbedingungen einander gegeniiber zu stellen. Ebenso sind die Vorstellungen
iiber die Refinanzierungsméglichkeiten aller Schuldtitel, die wéhrend der be-
trachteten Planungsperiode fallig werden, zu beriicksichtigen. Inbesondere der
(zumindest zum gegenwartigen Zeitpunkt gegebene) Charakters der Schuld des
Bundes als Dauerschuld bewirkt, daf} die Entscheidungen und das Handeln des
Debt Managements stark zukunftsbezogen sind und eine kurzfristige Beurteilung
von Finanzierungsalternativen anhand von blofien Ist-Werten nicht den Anforde-
rungen an eine Wirtschaftlichkeitspriifung geniigt. Durch den Zukunftsbezug wird
deutlich, daf3 als Grundlagen fiir schuldenstrukturpolitische Mafnahmen neben
den Ist-Daten auch unsichere Informationen genutzt werden miissen. Die Erkennt-
nis, daf3 alle Entscheidungen des Debt Managements, die beanspruchen, samtliche
relevanten Verschuldungsvarianten beriicksichtigt zu haben, unausweichlich unter
Unsicherheit bzw. unter Risiko getroffen werden, verleiht dem scheinbar griffigen
Ziel der Zinskostenminimierung eine zusitzliche Dimension: Zwei mit gleichen
prognostizierten Zinskosten verbundene Schuldformen kénnen unterschiedliche
Risiken aufweisen und dadurch als nicht gleichwertig angesehen werden. Im Ver-
gleich zur traditionellen Theorie zum Debt Management ist das geschilderte Pro-
blem zwar nicht neu, bei Eintritt der erwarteten Entwicklung gewonne es aber
zunehmend an Bedeutung. Ubersetzt in die Zielfunktion der Kreditkostenminimie-
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rung bedeutet dies im Vergleich zur traditionellen Theorie, dafl die erhohte Zins-
volatilitit und eine eventuelle Schuldenkonzentration in einem ex ante als zins-
glinstig eingestuften Marktsegment ex post zu deutlich stirkeren Abweichungen
von den Plankosten filhren konnen. Die Gefahren einer Fehlplanung und -
entscheidung des Debt Managements nehmen unter diesen Umstédnden zu. Die
Erdrterung, in welcher Weise das erhhte Risiko im Sinne des fiskalischen Ziels
beeinfluBt werden kann und sollte, wird im Hinblick auf die Uberlegungen in Kap.
6.2 an dieser Stelle zwar zuriickgestellt, festzuhalten bleibt jedoch, da} eine fiska-
lische Zielsetzung unter den geidnderten Rahmenbedingungen nicht mehr allein
auf die entstehenden Zinsstrome abstellen kann. Vielmehr sind auch die Risiken,
di%lmit einer Kreditaufnahmen verbunden sind, relevante Entscheidungskriteri-
en’ .

Nimmt man alle vorstehenden Argumentationen, die auf die Gegeniiberstellung
der traditionellen Theorie mit den aktuelleren Entwicklungen in Tétigkeitsbereich
des Debt Managements abstellen, zusammen, kann von einer deutlichen Umori-
entierung in der Schuldenstrukturpolitik ausgegangen werden. Es ist zu betonen,
daB die relevanten Zielkategorien (lediglich ergidnzt um temporére strategische
Uberlegungen) zwar weiterhin fiir die Bewertung der Verschuldungsalternativen
maBgeblich sind, daB durch die Verdnderung ihrer Beeinflubarkeit aber eine
Verlagerung der Zielschwerpunkte erfolgt. Damit wird deutlich, daf} die Zielver-
folgung der Debt Managements grundsétzlich nicht statisch und verallgemeinerbar
ist, sondern wesentlich von den Umgebungsvariablen abhingt. Die gegenwirtige
Entwicklung spricht zwar dafiir, da} das fiskalische Ziel an Bedeutung zunehmen
wird. Es ist aber theoretisch nicht auszuschlieflen, daf3, wenn durch heute nicht
absehbare Entwicklungen Resteinfliisse der Schuldenstrukturpolitik liber Trans-
missionskanile erhalten bleiben bzw. sich neue EinfluBmdglichkeiten eroffnen,
der stabilititspolitischen Zinskomponente durch die politischen Entscheidungstri-
ger eine derart bedeutende Funktion erneut zukommen wird, daf3 selbst Wirkungs-
absorptionen durch das Ausland in Kauf genommen wiirden. Die beschriebenen
Folgen des Wandels in der Schuldenstrukturpolitik sind insofern nicht ausrei-
chend, um das antizyklische Konzept vollstandig zu verwerfen und die Kreditko-
stenoptimierung als dauerhafte und dominante Strategie fur die Schuldenstruktur-
politik festzulegen.

5.3 Entwicklungen in europiischen Debt Managements
Die verschiedenen Veridnderungen in den Rahmenbedingungen des Debt Mana-

gements sind nicht allein fiir die theoretische Diskussion von Bedeutung. Es las-
sen sich die Zwinge, die aus den spezifischen Anderungen resultieren, ebenso klar

81 vgl. OECD (1993), 5.70
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in den aktuellen Entwicklungen der Praxis wiedererkennen. Zur Ermittlung eines
»Irends* in den zukiinftigen Verhaltensmustern der Schuldenstrukturpolitik lie-
fern zwei der wichtigsten europdischen Debt Managements seit einiger Zeit bereits
deutliches Anschauungsmaterial. Frankreich und Grofibritannien stechen hinsicht-
lich der Konsequenz und Transparenz ihrer Bestrebungen zur Umorientierung in
der Schuldenstrukturpolitik hervor. Beide Linder haben im Vergleich zu
Deutschland friih begonnen, sich iiber eine Veranderung ihres Instrumentariums
und ihrer Strategien an die Globalisierungsentwicklungen anzupassen. Mittler-
weile hat das deutsche Debt Management jedoch ,,nachgezogen* und sein Ver-
halten an die beiden erstgenannten Linder angepaft. Wie die folgenden Erdrte-
rungen belegen, findet im Ergebnis der Umgestaltungsmafinahmen eine offen-
sichtlich Abkehr von antizyklischen Schuldenstrukturgestaltungen statt.

5.3.1 Frankreich

Die erste aktive Weichenstellung innerhalb des Debt Managements in Richtung
auf die Bildung eines globalen und in diesem Fall speziell eines européischen Ka-
pitalmarktes ist in Frankreich vollzogen worden. Mit der Einfihrung der erstmals
auf ECU lautenden langfristigen Anleihen OAT (Obligations assimilables du
Trésor) bereits im Mai 1989 wurde durch das franzdsische Debt Management der
erste Schritt seiner betont europdisch ausgerichteten Schuldenstrukturpolitik un-
temommen. Vertieft wurde die Ansprache internationaler Anleger, als bereits
1993 die Emission der kurzfristigen Staatstitel BTAN (Bons du Trésor a taux fixe
et intéréts annuels) in ECU als weiterer Meilenstein hinzu kam. Im Zuge diese
MafBnahmen hat das Umlaufvolumen der borsenfiahigen ECU-Schuldtitel in 1996
den bedeutenden Anteil von 5,7% aller im Umlauf befindlicher borsenféhiger,
franzosischer Schuldtitel erreicht.® Aus diesen MaBnahmen 14Bt sich unmittelbar
ein Indiz fiir den Verzicht auf eine antizyklische Schuldenstrukturpolitik ableiten.
Das franzosische Debt Management hat sich frithzeitig und ohne duBBere Not aus
dem begrenzten nationalen, jedoch durch den Staat stark beeinfluBbaren Kapital-
markt hinausbegeben. Dies bedeutet, dal das Debt Management gleichzeitig den
fir eine diskretiondre antizyklische Einflufnahme relevanten nationalen Wir-
kungskanilen ausweicht bzw. bewuflt auf eine Nutzung derartiger Kanile ver-
zZichtet.

Ein weiterer Schritt, der belegt, daf} sich das franzGsische Debt Management nicht
um den Erhalt von wirtschaftspolitischen Steuerungsméglichkeiten bemiiht, ist die
Anpassung seines schuldenstrukturpolitischen Instrumentariums an die Bediirfnis-
se internationaler Anleger. Parallel zu der Wihrungsumstellung ist das Repertoire
der Schuldeninstrumente konsequent nach den Grundsitzen der Einfachheit, Li-

62 Vgl. Tresor de France (1997), Abschnitt: Die ECU-Staatspapiere
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quiditit und Transparenz ausgerichtet worden.®> Hohe Liquiditdt und Einfachheit
werden beispielsweise durch die Verwendung von re-opening-Techniken (Assi-
milationstechniken) erreicht. D.h. neue Wertpapieremissionen werden hinsichtlich
aller Charakteristika (wie Nominalzins, Laufzeitende, etc.) an bereits existierende
offentliche Wertpapiere angepaBt®*. Die neuen Titel werden dadurch in einen be-
reits existierenden Sekundédrmarkt eingefiigt, dessen Tiefe und Liquiditét sich mit
der neuen Emission erhShen. Zugleich bedeutet die Assimilation neuer Emissio-
nen in bestehende Mirkte eine Vereinfachung im Hinblick auf die Anzahl der
Schuldtitel: es werden keine neuen Titel geschaffen, sondern es werden lediglich
bestehende im mengenmafBigen Umfang erweitert. Entsprechend ist es dem fran-
zbsischen Debt Management in der Vergangenheit moglich gewesen, z.B. die An-
zah] der unterschiedlichen OAT auf zehn Varianten begrenzen, obwohl eine Ver-
steigerung von ECU-Staatspapieren monatlich stattgefunden hat®.

Als dritte MaBnahme in Richtung einer internationalen Ausrichtung werden seit
1992 iiber institutionalisierte Emissionspléne sowohl eine hohe Transparenz als
auch eine strikte Bindung der schuldenstrukturpolitischen Handlungen angestrebt
— ganz so, wie es Friedman nach dem neutralen Ansatz gefordert hat®®. Durch die
Bindung der Verschuldungen nicht nur in bezug auf die regelmafigen Zeitpunkte,
sondern auch hinsichtlich der Emissionsvolumina (unter Vorgabe eines Min-
destumfangs der Emissionen)®’ verbleiben kaum noch Handlungsspielraume, die
im Sinne einer antizyklischen Stabilisierungspolitik genutzt werden konnten. Statt
dessen wird zum Vorteil der anderen Marktteilnehmer eine verbesserte Planungs-
sicherheit hinsichtlich des Verhaltens des 6ffentlichen Schuldners erreicht.

Aus welchen Motiven eine Anpassung der Schuldenstrukturgestaltung an die in-
ternationalen Kapitalmarktusancen betrieben wurde, 1a8t sich, abgeleitet aus den
eigenen Aussagen des franzosischen Debt Managements, aus einer Mischung ver-
schiedener Zielkategorien erkldren. Zum einen wird beziiglich der allokativen
Wirkungen herausgestellt, dal durch den Wechsel in einen vergroBerten und li-
quideren Markt, Einfliisse auf das Marktgeschehen vermieden werden und es zu-
satzlich leichter fallt, den regelmaBigen Kreditbedarf einfach (im Sinne des Ober-
ziels) und kosteneffizient zu decken. Zum anderen betont das Debt Management
die strategischen Vorteile einer Vorreiterrolle auf dem européischen Kapitalmarkt,
wenn mit dem Euro der Wettbewerbsdruck zwischen den staatlichen Schuldnern
zunehmen wird®®. Im Hinblick auf eine starke strategische Stellung auf dem euro-

Zi Vgl. Tresor de France (1997), Abschnitt: Vom ECU zum Euro

s Vgl. OECD (1993), S.19

. Vgl. Tresor de France (1997), Abschnitt: Die ECU-Staatspapiere

5 Vgl. Friedman, M. (1965), S.63f.

o8 Vgl. Tresor de France (1997), Abschnitt: Die ECU-Staatspapiere
Vgl. Tresor de France (1997), Abschnitt: Yom ECU zum Euro
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paischen Kapitalmarkt hat Frankreich bereits grofle Fortschritte erzielt. Sein Debt
Management hat groBe Erfahrung im Umgang mit internationalem Kapital und
eine Reputation bei den internationalen Anlegern aufgebaut, die wichtig sind, um
als Marktfiihrer akzeptiert zu werden und den Handel mit internationalem Kapital
an die heimischen Finanzmirkte zu ziehen. Im Wettbewerb um die Gunst der in-
ternationalen Anleger hat es Frankreich geschafft, in Paris den nach den Verei-
nigten Staaten zweitliquidesten und durch internationales Kapital gepragten Fi-
nanzmarkt zu etablieren®. Frankreich werden deshalb neben Deutschland die be-
sten Chancen eingerdumt, sich im Hinblick auf den Wettbewerb um die Ben-
chmarkposition und den Standortwettbewerb in Europa durchzusetzen’.

Insgesamt liefern die Umstrukturierungsmafinahmen in Frankreich ein konsisten-
tes Bild eines auf Marktanpassung ausgerichteten Debt Managements, dessen
Ausrichtung sich weit von einer antizyklischen Strukturierung entfernt und statt
dessen allokative bzw. fiskalische Ziele anstrebt. Die Orientierung der Schulden-
strukturpolitik an den Priferenzen internationaler Anleger bietet (bzw. bot speziell
zu einem Zeitpunkt, zu dem viele nationale Debt Managements primir auf den
heimischen Kapitalmarkt ausgerichtet waren und damit keine unmittelbare Kon-
kurrenz darstellten) die Moglichkeit, auf ein breiteres Kapitalangebot zu treffen
und dartiber tendenziell zu einer effizienteren und kostengiinstigeren Verschul-
dung zu gelangen.

5.3.2 Grofibritannien

Einen interessanten Vergleich zur franzésischen Schuldenstrukturpolitik liefert die
Gegeniiberstellung mit dem britischen Debt Management. Obwohl Grof3britannien
an der ersten Phase der europédischen Wiahrungsunion und infolge dessen am stra-
tegischen Wettbewerb um die Benchmarkposition der Euro-Schuldner nicht parti-
zipiert, ist auch dort eine bewufite Umorientierung in der Schuldenstrukturpolitik
zu erkennen. Dabei macht das britische Schatzamt (HM Treasury) als Trager der
Schuldenstrukturpolitik den Wechsel in seiner Prioritdtensetzung explizit wie kein
anderes. Im Financial Statement and Budget Report 1990/91 werden die verfolg-
ten Ziele noch in folgender Rangfolge aufgefiihrt:

"(i) to support and complement monetary policy
(ii) subject to this, to avoid distorting financial markets
(iii) subject to this, to fund at least cost and risk""'

63 Vgl. Tresor de France (1997), Abschnitt: Vom ECU zum Euro
" Vgl. Tartler, J. (1998), S.9
Vgl. HM Treasury (1996a), Abschnitt: Objectives of the Debt Management Policy

103
Jan-Paul Ritscher - 978-3-631-75179-4

Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:25:48AM
via free access



Die Schuldenstrukturpolitik war demnach primir durch eine stabilititspolitische
Orientierung geprégt (wobei durch die vorliegende Formulierung noch keineswegs
festgelegt ist, ob die Schuldenstrukturierung im Sinne der traditionellen Theorie
zur Schuldenstrukturpolitik diskretionér antizyklisch zu gestalten sei), in zweiter
Linie galt es allokative Gesichtspunkte zu beachten, und erst dann war das fiskali-
sche Kriterium von Interesse. Distributive Uberlegungen fanden in den Entschei-
dungen tber die Strukturierung keine explizite Beriicksichtigung.

In der Debt Management Review vom 10.11.1994 wird jedoch eine radikale Ver-
anderung der bis dato giiltigen Zielhierarchie dokumentiert. Dort wird formuliert
(und bis heute hat der Inhalt dieses Satzes Giiltigkeit’):

"The primary objective of the debt management policy is to minimize
over the long term the cost of matching the government's financing
needs, taking account of risks, whilst ensuring that debt management
policy is consistent with monetary policy””.

Und konkretisierend heift es:

“debt management is not a major tool of monetary policy; nor is
monetary policy the main objective of debt management"”*.

Aus den beiden Zitaten lassen sich folgende zentrale Aussagen hinsichtlich der
neuen Zielausrichtung deutlich herauslesen. Erstens tritt die Bedeutung des bis-

her vorrangigen Ziels der Stabilitatspolitik durch die Formulierung als Nebenbe-
dingung deutlich in den Hintergrund. Wenn ergénzend die Geldpolitik gedanklich
auch noch von der Schuldenstrukturpolitik getrennt wird, so folgt daraus, daf3
letztere ihr Hauptaugenmerk nicht mehr auf etwaige geldpolitische Kanile legen
soll. Diese Kanile bilden jedoch die einzigen Ansatzpunkte fiir ein stabilitatsori-
entiertes Debt Management, und wenn sie nicht mehr im Mittelpunkt der Be-
trachtung stehen, entspricht dies einer relativen Unterordnung von konjunkturellen
Erwédgungen unter andere Ziele. Durch die grundsitzliche Forderung nach einer
Abstimmung mit anderen geldpolitischen Entscheidungstrigern bleibt eine allge-
meine Stabilisierungspolitik allerdings weiterhin anerkannt. In diesem Zusam-
menhang ist zu beachten, da8 Geldpolitik und Schuldenstrukturpolitik in Grof3-
britannien lange Zeit ohnehin institutionell nicht derart strikt voneinander getrennt
waren wie in Deutschland. Traditionell ist die Bank of England als Zentralbank

7§ Vgl. HM Treasury (2000)
7 Vgl. HM Treasury (1996a), Abschnitt: Executive Summary
Vgl. HM Treasury (1996a), Abschnitt: Objectives of the Debt Management Policy
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von GroBbritannien stark mit der Schuldenpolitik verflochten’. Bis zur vollstan-
digen Unterstellung aller mit der Schuldengestaltung und -verwaltung verbunde-
nen Titigkeiten unter das Schatzamt am 6.5.1997’® konnte daher erwartet werden,
dal} stabilitatspolitische Ziele, sofern sie von der Bank of England verfolgt wur-
den, ohnehin nicht vollstidndig vernachldssigt blieben.

Als weitere zentrale Aussage ist den angefiihrten Zitaten unmittelbar zu entneh-
men, dafl (die Deckung des staatlichen Kreditbedarfs vorausgesetzt) in der Zu-
kunft die Minimierung der Kreditkosten vorrangiges Ziel der britischen Debt Ma-
nagements ist. Um diese Zielvorgabe zu erreichen, strebt HM Treasury erklirter-
maflen an, dafl mit diversen geplanten bzw. teilweise bereits vorgenommenen
Umstellungen des schuldenstrukturpolitischen Instrumentariums eine Entwicklung
der britischen Finanzmarkte vollzogen wird, wie sie in Frankreich bereits abge-
schlossen ist. Das britische Debt Management setzt daher ebenso re-opening-
Techniken zur Vertiefung der Sekundarmarkte ein und greift die friihzeitige Ver-
6ffentlichung eines Emissionskalenders fiir staatliche Anleihen auf.”’

In welcher Weise eine Verbesserung der Allokation, wie im Budget Report
1990/91 noch direkt gefordert, als erstrebenswert erachtet wird, ist nicht eindeutig
dokumentiert. Selbst wenn durch die Erweiterung des Kapitalmarktes von einer
grofleren Zielharmonie zwischen Allokationsziel und fiskalischem Ziel ausgegan-
gen werden kann, erscheint die vollstindige Vernachldssigung allokativer Ge-
sichtspunkte im oben zitierten Zielkatalog ungewohnlich. Und tatsdchlich findet
trotz seiner fehlenden expliziten Erfassung das Allokationsziel indirekt Bertick-
sichtigung durch HM Treasury. In verschiedenen Argumentationszusammenhén-
gen zur Begriindung finanz- und schuldenstrukturpolitischen Schritte nutzt das
britische Schatzamt Hinweise auf die Verbesserung von Markteffizienz und die
Beseitigung von Verzerrungen. So wird etwa fiir die Umgestaltung der Besteue-
rung von Kapitaleinkiinften aus Anleihen im Hinblick auf ihre schuldenpoliti-
schen Aufgaben argumentiert, da} eine steuerliche Erfassung aller Ertrige aus
Anlethen (d.h. sowohl der Zinsertrige als auch der Kurswertveranderungen) die
Besteuerung neutraler und dadurch den Kapitalmarkt effizienter gestalte’s. Und
zusitzlich wird in diesem Sinne im Debt Management Report 1996/97 eine Ver-

> Der Griindungszweck der Bank of England bestand 1694 allein darin, den Staat mit Kreditmit-

teln zu versorgen, also die ureigene Funktion der heute als Debt Management bezeichneten In-
stitution zu iibernehmen. (vgl. Valdez, S. (1997), S.41f. ) Sie sah sich daher lange Zeit noch in
ihrer vornehmlich ausfiihrenden Rolle als eigentliches Debt Management und HM Treasury
wnur als Emittenten an. (vgl. HM Treasury (1996a), Abschnitt: Foreword by the Governor of
the Bank of England)

Vgl. HM Treasury (2000)

Vgl. HM Treasury (1996b), Abschnitte: /ntroduction und Table 4

Vgl. HM Treasury (1996a), Abschnitt: Tax,
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besserung der Effizienz des Anleihemarktes und des gesamten britischen Finanz-
systems (als Folge der bis zu jenem Zeitpunkt durchgefiihrten Anderungen) be-
sonders hervorgehoben.” Selbst wenn eine Reihe der allokativ begriindeten MaB-
nahmen nicht unmittelbar in den Aufgabenbereich des Debt Managements fallen,
so deutet ihre Berticksichtigung im Debt Management Report doch darauf hin, daf3
HM Treasury die unterschiedlichen finanzpolitischen Instrumente gebiindelt auf
einheitliche Ziele ausrichtet. Den Argumentationen des britischen Debt Manage-
ments folgend, sind die allokativen Ziele damit zwar wie die stabilitdtspolitischen
Aspekte in den Hintergrund getreten, von eine vollstindigen Abkehr von diesen
Zielen kann aber keine Rede sein.

Ahnlich deutlich wie das neue Zielsystem selber lassen sich auch die Ursachen fiir
die angesprochenen deutlichen Anderungen im Zielsystem des britischen Debt
Management aus der Debt Management Review herauslesen. Unmittelbar von den
fortschreitenden Mafinahmen des franzosischen Debt Managements angeregt, tragt
HM Treasury dem zunehmenden Wettbewerb um internationale Kapitalgeber
Rechnung. Fiir den britischen Kapitalmarkt werden die bereits angefiihrten Argu-
mente wie die erhdhte Kapitalmobilitdt der Anleger oder steigende Volatilititen
als hinreichende Griinde angesehen, die eine inhaltliche Uberarbeitung der 6ffent-
lichen Angebots an Schuldtiteln erforderlich machen®. Die einzelnen Entwick-
lungen, mit denen sich die Globalisierung der Kapitalmérkte verbindet, kénnen als
letztliche Ursachen dafiir angesehen werden, daf} sich das britische Debt Mana-
gement einer Modernisierung unterzogen hat. Belegt durch die zahlreichen Kon-
sultationen mit institutionellen Anlegemn und Finanzintermedidren, zeigt sich das
britische Schatzamt gewillt, sich von der dominanten Position auf dem nationalen
Markt zu 16sen und seine Schuldenstrukturpolitik bewuflt an den Wiinschen der
international agierenden Gliubiger auszurichten.®’ Obwohl keine strategische An-
reize (wie beim oben betrachteten franzdsischen Debt Management) dafiir existie-
ren, sich im Hinblick auf die europiische Wihrungsunion eine gute Position bei
den Anlegern zu sichern, bemiihen sich die Briten, die eigenen Schuldtitel fiir den
internationalen Wettbewerb zu riisten. Allein die Globalisierungsentwicklung
kann deshalb als ausreichende Ursache dafiir interpretiert werden, daf3 sich das
Debt Management einem strukturellen und konzeptionell durchdachten Wandel
unterzieht.

7 Vgl. HM Treasury (1996b), Abschnitt: Foreword
89 Vgl HM Treasury (19962), Abschnitt: Introduction
81 Vgl. HM Treasury (1996a), Abschnitt: Consultations with the market
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5.3.3 Deutschland

Angesichts der Bemiihungen in anderen Lindern, die Schuldenstrukturpolitik zu
modernisieren, ist es nicht verwunderlich, dafl auch in Deutschland in den 90er
Jahren verstiarkt Anzeichen fiir eine verinderte wirtschaftspolitische Nutzung des
Debt Managements zu entdecken sind. Anhaltspunkte fiir eine zunehmende Be-
achtung des Debt Managements als wirtschaftspolitisches Instrument lassen sich
besonders deutlich in den Vorschldgen des Forum Finanzplatz beim BMF (einem
regelmiBig zusammentretenden Gespréchskreis, zusammengesetzt aus Vertretern
der Bundesregierung, der Banken, Versicherungen, Emittenten und Bérsen®?) er-
kennen. Gleichgerichtet mit andere wirtschaftspolitischen Mafinahmen (wie z.B.
den Finanzmarktforderungsgesetzen) wird die Schuldenstrukturpolitik als wichti-
ges Instrument zur Forcierung und Férderung des deutschen Finanzmarkte ange-
sehen.

Vom Forum Finanzplatz wird die Notwendigkeit, grofftmogliche Anstrengungen
in die Forderung der deutschen Finanzplatzes zu setzen (und damit eine veranderte
Schuldenstrukturpolitik zu betreiben), zum einen iiber die Entwicklungen begriin-
det, wie sie oben unter dem Globalisierungsbegriff zusammengefafit wurden. Zum
anderen werden in der Schaffung der EU-Binnenmarktes, den finanziellen Bela-
stungen infolge der deutschen Einheit sowie in der Wandlung Deutschlands zu
einem Kapitalimporteur Sonderentwicklungen gesehen®, die speziell Deutschland
in einen Wettbewerb mit anderen Finanzplatzen dringen. Der (Standort-
)YWettbewerb wird als derart bedeutend hervorgehoben, dafl neben schuldenstruk-
turpolitischen Malinahmen ein breites Spektrum wirtschaftspolitischer Instru-
mente, bis hin zu steuerrechtlichen Anderungen (so die Abschaffung der Borsen-
umsatz-, Wechsel- und Gesellschafisteuer mit dem Ersten Finanzmarktforde-
rungsgesetz), konzertiert gefordert bzw. umgesetzt wurde und wird.

Von Seite der Bundesregierung wurden 1997 dementsprechend dem Debt Mana-
gement zwei Aufgaben konkret zugewiesen, mit deren Erfiillung eine Stirkung
des deutschen Finanzmarktes erwartet wurde: Erstens sollte durch eine Umstruk-
turierung des schuldenstrukturpolitischen Instrumentariums der deutsche Finanz-
markt verbreitert und vertieft werden, um den Anlagepriferenzen der internatio-
nalen Kapitalgeber besser gerecht werden zu koénnen®*. Und zweitens sollte das
Debt Management anstreben, den Bund als Benchmark auf dem Finanzmarkt der
EWU zu etablieren®’.

§§ Vgl. Pressemitteilung des BMF vom 8.7.1997

84 Vgl. Pressemitteilung des BMF vom 8.7.1997

s Vgl. Pressemitteilung des BMF vom 2.12.1997
Vgl. Pressemitteilung des BMF vom 4.12.1997
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Tatsdchlich hat zur Verdnderung des schuldenstrukturpolitischen Instrumentari-
ums das Debt Management bereits 1996 (im Vorgriff auf die Forderungen der
Bundesregierung) erstmals Schuldtitel mit einer Laufzeit von unter einem Jahr
sowie nach langer Pause wieder eine 30-jahrige Anleihe aufgelegt. Zusitzlich ist
seit 1997 ein ,,Stripping*, d.h. die Trennung einer Anleihe von ihrem Zinsertrags-
schein, bei Schuldtiteln des Bundes moglich®. Eine Vertiefung des Marktes fiir
offentliche Schuldtitel ist neben der Diversifizierung seit 1998 erreichbar, seitdem
es dem Debt Management moglich ist, die Sondervermogen des Bundes unter
dessen Adresse zu biindeln.®” Die damit verbundene verbesserte Liquidierbarkeit
der Schuldtitel des Bundes wird vom Forum Finanzplatz zugleich als die zentrale
Voraussetzung fiir die Erreichung des zweiten Ziels, der Benchmarkfunktion an-
gesehen®®.

Versucht man, die neuen, der Schuldenstrukturpolitik vorgegebenen Zielsetzungen
(Forderung des Finanzplatzes und Erlangung der Benchmarkfunktion) in den tra-
ditionellen Zielzusammenhang zu stellen, so bieten sich grundsétzlich verschiede-
ne Interpretationsmoglichkeiten. Die Forderung des deutschen Finanzplatzes ist
im wesentlichen als standortpolitische Zielsetzung zu sehen, die der strategischen
Vorteilserzielung gegeniiber bzw. im Wettbewerb mit anderen Mitglieder der
EWU dient. Zwar meint das Forum Finanzplatz dariiber hinaus unter Hinweis auf
die gesamtwirtschaftliche Verantwortung des Staates, die Férderung der deutschen
Finanzplatzes als Voraussetzung fiir eine effiziente Allokation zu identifizieren®.
Diese Argumentation ist jedoch nur dann halbwegs nachvollziehbar, wenn unter
,Gesamtwirtschaft* nicht die EWU (als Summe der betroffenen Wirtschaften)
verstanden wird, sondern ,,nur* die deutsche Volkswirtschaft, deren Interessen-
vertreter das Debt Management des Bundes darstellt. Zwar ist es grundsitzlich
nachvollziehbar, dal} ,,ohne ein funktionierendes Finanzsystem eine optimale Res-
sourcenallokation nicht moglich sei, unter allokativen Gesichtspunkten bleibt es
aber selbst aus nationaler Perspektive relativ unbedeutend, ob der Finanzplatz
beispielsweise in Frankfurt oder in Paris angesiedelt ist.

Die von der Bundesregierung geforderte Benchmarkfunktion unterstiitzt grund-
sitzlich zwei Zielkategorien des Debt Managements. Durch ihre liberragende Be-
deutung fiir die internationalen Anleger zieht sie zum einen Kapital an und unter-
stlitzt dadurch das strategische Ziel der Finanzplatzforderung. Nicht zu iibersehen
ist zum anderen, daB die mit der Benchmarkfunktion verbundenen Renditevorteile

86 Vgl. BMF/BMJ (1997), S.9; Zeitgleich hat sich HM Treasury zu dem gleichen Schritt ent-
schlossen (vgl. HM Treasury (1996b), Abschnitt: Developments in the Structure of the Gilt
Market

7 Vgl. Pressemitteilung des BMF vom 4.12.1997
¥ Forum Finanzplatz (1997), Abschnitt: Entwicklung seit Mitte der 80er Jahre
i Forum Finanzplatz (1997), Abschnitt: Entwicklung seit Mitte der 80er Jahre
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gleichzeitig dem Debt Management zu einer kostengiinstigeren Kreditfinanzierung
verhelfen. Dieses mit der Benchmarkfunktion explizit angestrebte Ziel™ ist eine
Hinweis darauf, daf} die vom Forum Finanzplatz genannten Globalisierungs- und
deutschlandspezifischen Entwicklungen faktisch die fiskalische Komponente in
der Zielsystematik der Schuldenstrukturpolitik tendenziell in den Vordergrund
ricken. Dal3 dabei allerdings andere gesamtwirtschaftlich Zielkategorien nicht
vOllig ignoriert werden, signalisiert die argumentative Beriicksichtigung allokati-
ver Kriterien durch das Forum. Auch weiterhin ist davon auszugehen, daf3 Aspek-
te, die tiber die eigene Interessenwahrung des Bundes hinausgehen, relevante Be-
urteilungsgrundlagen darstellen.

Obwohl sich fiir AuBlenstehende ein Bild der derzeitigen Zielverfolgung der Debt
Managements des Bundes nur indirekt, aus dessen Partizipation an der Forderung
des deutschen Finanzplatzes, gewinnen laf3t, deuten die gesammelten Indizien auf
eine verstarkt fiskalische Ausrichtung hin. Dieser Trend kann als Folge der Aus-
richtung des heimischen Marktes auf die Bedirfnisse der internationalen Anleger
interpretiert werden, wie die Parallelitdt der aufgedeckten Argumentationsmuster
und der erkennbaren schuldenstrukturpolitischen Handlungen mit denen des fran-
z6sischen und britischen Debt Managements belegt. Ahnlich den international
uniformen, auf ein Stabilitatspolitik ausgerichteten Veranderungen in den 70er
Jahren werden heute die Sekundarmarktstrukturen und -abldufe und auch Markt-
techniken und Titelausstattungen zunehmend einheitlich an die etablierten Stan-
dards angepafBt, um effiziente und sichere Mirkte fiir Staatsschulden zu erhalten®".
Ob die These, dal ,,(k]onjunkturpolitische Ziele .. heute fiir die Schuldenmanager
.. keine Rolle mehr [spielen]*“*? in dieser Schirfe zutrifft, 148t sich zum heutigen
Zeitpunkt nicht mit Bestimmtheit bestatigen; die nahezu vollstandige Vernachlas-
sigung des Stabilitdtskriteriums in der aktuellen Diskussion einer Umgestaltung
verdeutlicht zumindest, dafl die Rolle als dominierendes Zielkriterium gegenwar-
tig von anderen Zielen eingenommen wird.

%0 Vgl. Pressemitteilung des BMF vom 4.12.1997 und Forum Finanzplatz (1997), Abschnitt:
ol Weitere Forderung fiir den Finanzplatz Deutschland
i Vgl. OECD (1993), S.15

Tartler, J. (1996), S.8
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Kapitel 6 Derivate — neue Instrumente der Schuldenstrukturpolitik

Die unter dem Stichwort der Globalisierung zusammengefafite Entwicklung auf
den Kapitalmérkten und ihre Folgen beriihren naturgemif nicht allein den Staat,
dem die bisher getroffenen Aussagen gegolten haben. Ebenso werden international
tatige Unternehmen, und insbesondere Banken, Versicherungen und andere Ge-
sellschaften des Finanzsektors, in ihrer Tétigkeit von gewandelten Kapitalmirkten
sowie den erhOhten Zins- und Wihrungsvolatilititen beeinflufit. Um speziell den
verinderten Marktrisiken' besser begegnen zu kénnen, ist im privatwirtschaftli-
chen Sektor ein breites, ,heterogene[s] Spektrum von neuartigen Finanztiteln,
Finanzierungstechniken, Investitionsstrategien und institutionellen Neuerungen*?
entwickelt worden, das unter dem (Sammel-) Begriff der Finanzinnovationen zu-
sammengefaft wird”.

Eine herausragende Bedeutung innerhalb der Fiille von Finanzinnovationen neh-
men die Finanzderivate ein.* Nicht nur, da sie (derzeit) eine explosionsartige
Verbreitung erfahren und als Mittelpunkt der Innovationen wahrgenommen wer-
den. Insbesondere ihr, im Vergleich zu anderen Instrumenten, enger Zusammen-
hang mit den angesprochenen Preisschwankungen schafft die Grundlage dafiir,
daf} Finanzderivate besonders geeignet erscheinen, einen Einflufl auf risikobehaf-
tete Komponenten einer Vermdgens- oder Schuldenzusammensetzung auszuiiben.
In diesem Sinne bieten sich Zinsderivate auch dem Debt Management des Bundes
unmittelbar als Instrumente an, die mit dem origindren Tatigkeitsfeld der Schul-
denstrukturpolitik in Verbindung gebracht werden kénnen und als Gestaltungs-
werkzeug prinzipiell in Frage kommen. Die verbreitete Unkenntnis, inwiefern
Derivate zu einer verbesserten Erfiillung der besonderen Ziele des Staates fiihren
konnen, tragt aber entscheidend dazu bei, da3 bisher ein zwiespiltiges Verhiltnis
der Gebietskdrperschaften zu diesen Instrumenten zu beobachten ist. Auf der ei-
nen Seite besitzen heute die meisten Bundesldnder schon eine mehrjahrige Erfah-
rung im Umgang mit Derivaten’, und ebenso haben bereits einige Stidte simtliche

Entscheidungstheoretisch ist grundsitzlich zwischen Unsicherheiten und Risiken zu trennen.
Der hier gewidhlte Begriff impliziert eine Vorstellung der Wirtschafissubjekte iiber die Wahr-
scheinlichkeitsverteilung der moglichen Ereignisse. Diese Unterstellung ist jedoch fir die Be-
trachtung von Derivaten nicht zwingend erforderlich.

Pampel, R. (1993), S.77

Fiir einen umfangreichen Uberblick iiber Formen von Finanzinnovationen und ihre Eigenschaf-
ten vgl. Finnerty, J.D. (1992), S.30ff.

Zuweilen werden die Begriffe Finanzinnovationen und Finanzderivate sogar synonym verwen-
det. Obwohl eine solche Gleichsetzung undifferenziert erscheint, unterstreicht sie doch zumin-
dest die Wahmehmung von Derivaten als besonders wichtigen Bestandteil der Finanzinnovatio-
nen.

Vgl. Rickert, B./Miiller, W. (1996), S.432
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Voraussetzungen fiir den Einsatz derartiger Instrumente geschaffen®. Auf der an-
deren Seite hat sich gerade der Bund, dem man aufgrund seiner politischen Be-
deutung und seines hohen Schuldenstandes eine Vorbild- oder zumindest eine
Vorreiterfunktion bei der Nutzung innovativer Techniken und Instrumente unter-
stellen kann, in der Vergangenheit nur vorsichtig an dieses Thema herangewagt.
Erstmals mit der Verabschiedung des Haushaltsplans 1998 hat der Deutsche Bun-
destag die rechtlichen Voraussetzungen daflir geschaffen, dafl das Debt Manage-
ment des Bundes die Méglichkeit erhdlt, isolierte Swapgeschifie abzuwickeln’.

Die bisherige Unsicherheit des Bundes beziiglich der Einschatzung derivativer
Geschiifte spiegelt sich nicht nur in einer zuriickhaltenden, sondern mitunter sogar
in einer inkonsistenten Haltung wider. So ist es verwunderlich, daB3 bis zur Verab-
schiedung des Haushaltsplans 1998 der Bund eine primér zuriickhaltende Position
gegeniiber dem Einsatz von Derivaten eingenommen hat®, daf8 aber faktisch, teil-
weise bewullt, teilweise unbewuflt, derivative Komponenten in einigen Instru-
menten zur Kreditbeschaffung bereits seit geraumer Zeit enthalten sind. So sind in
direkter Verkniipfung mit Schuldscheindarlehen Caps und Collars abgeschlossen
worden’, d.h. mittelbar durch die Nutzung von (kombinierten) Derivaten wurden
Zinsbegrenzungen der Schuldscheingeschifte verabredet, und auch die bewihrten
Bundesschatzbriefe vom Typ B beinhalten mit der einseitigen Berechtigung des
Kéufers, pro Monat bis zu einer festgelegten Hohe die Bundesschatzbriefe zum
Emissionspreis an den Bund zuriickzugeben, ein derivatives Vertragselement.

Fiir die folgende Betrachtung des Debt Managements stellt sich vor dem Hinter-
grund der bestehenden und seit 1998 erweiterten Legitimierung des Einsatzes von
Derivaten die Frage, inwieweit die Nutzung von Derivaten einen gréleren Hand-
lungsspielraum und Moglichkeiten einer verbesserten Zielerreichung bei der
Schuldengestaltung bietet, als wenn der Bund ausschliellich mit traditionellen
Schuldeninstrumenten operieren wiirde.

6.1 Systematik der Derivate

Um das Grundprinzip und den Charakter von Derivaten verstehen zu konnen, ist
im Vorfeld die Erlduterung ihrer sog. Basiswerte oder Underlyings erforderlich.
Derivative Kontrakte (Derivate) sind vollwertige Vertrdge, die jedoch, wie ety-
mologisch bereits erkennbar, keine vollig unabhéngigen Instrumente darstellen,
sondern von anderen Gegenstinden — eben den Basiswerten — abgeleitet werden.

So z.B. Miinchen seit 1994 (vgl. 0.V., Bérsen-Zeitung vom 25.10.1994, S.8)
Vgl. Haushaltsgesetz 1998, S.3256

Vgl. Fox, K.-P. (1995), S.B4 und Deutscher Bundestag Drucksache 13/979, S.1
Vgl. Deutscher Bundestag Drucksachen 13/979, S.2 und 13/1530, S.4
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Als Basiswerte kommen zum einen grundsitzlich alle realen Giiter und Vermo-
gensgegenstande in Betracht, die an Mirkten gehandelt werden. Neben diesen
klassischen Underlyings haben sich in der Entwicklung der Derivate jedoch
ebenso Instrumente gebildet, die sich selbst auf ein Derivat als Basis beziehen (so
z.B. Optionen auf Futures oder sog. Swaptions).

Der zentrale Unterschied zwischen Basiswert und Derivat ist in ihrem Markt, an
dem sie gehandelt werden, und damit in der Form des Leistungsaustauschs zu er-
blicken. Der Handel von Basiswerten selbst erfolgt am Kassa- (oder Spot-)markt
und impliziert eine sofortige (oder zumindest sehr kurzfristige) Erfiillung des Lei-
stungsaustauschs'®. Ein derivativer Kontrakt wird dagegen am Terminmarkt ge-
schlossen. An ihm werden die Konditionen festgesetzt, zu denen in einem spite-
ren Zeitpunkt ein Leistungsaustausch (also quasi ein Leistungsaustausch an einem
in der Zukunft existierenden Kassamarkt) zustande kommen wird. Als Konse-
quenz des Terminbezugs finden bei Vertragsabschluf} iiber Derivate keine unmit-
telbaren Bewegungen der Basiswerte statt. Wahrend am Kassamarkt, vereinfacht
ausgedriickt, eine Lieferung des realen Vertragsgegenstandes gegen den Kaufpreis
erfolgt, entstehen bei den Derivaten iiblicherweise keine Giiter- oder Geldstréme
bzw. vergleichsweise geringe Strome in Form von Risikoprdmien oder Sicher-
heitsleistungen.

Trotz der verschachtelten Konstruktion dieser Instrumente bleibt eine enge 6ko-
nomische Beziehung zwischen Derivaten und ihren Basiswerten erhalten. So wird
die Bewertung der Derivate theoretisch ausschlieSlich durch die Preise und Preis-
bewegungen ihrer Basiswerte bestimmt'', so daf sich die physischen und 6kono-
mischen Eigenschaften der Basiswerte (z.B. Lagerfahigkeit oder auflaufende Di-
videnden) in den Preisen der Derivate niederschlagen. Aus der engen Verbindung
zwischen Basiswert und Derivat ist zu folgern, dal im Vergleich untereinander die
unterschiedlichen Derivate trotz der Homogenitét ihres Mechanismusses zu hete-
rogenen Instrumenten werden, sie also nicht beliebig austauschbar sind. Die Un-
terscheidung nach Basiswerten ist daher fiir die Interpretation der Nutzungsmog-
lichkeiten von Derivaten von nicht unerheblicher Bedeutung.

In der Systematik der Basiswerte wird getrennt zwischen Kategorien der Financial
Underlyings (auf Aktien, Devisen und festverzinsliche Wertpapiere bezogen) und
der Commodity Underlyings (mit stofflichen Giitern wie Metallen, Agrarproduk-
ten oder Rohstoffen als Gegenstand)'”. Diese Aufteilung hilft neben der Funktion
als inhaltliche Abgrenzung auch weiter bei der Frage, weshalb Derivate iiberhaupt

:? Vgl. Gablers Banklexikon (1995), $.917 und Marshall, J.F. (1989), S.25
5 Vgl. Rubinstein, M. (1992), S.45
Vgl. Miiller-Méhl, E. (1995), S.21
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als innovative Instrumente deklariert werden, obwohl das ihnen zugrundeliegende
Prinzip des Terminhandels alles andere als neu erscheint. Die ersten Nutzungen
derivatéhnlicher Instrumente, durchaus entsprechend den heutigen Verwendungen,
sind bereits fiir die Zeit der Antike nachzuweisen'’, der erste ausgedehnte Handel
mit Derivaten an einer Borse wird in der Literatur dagegen nahezu einstimmig auf
das Jahr 1865 datiert, in dem die Chicago Board of Trade (CBOT) erstmals Futu-
res (als eine der Derivatformen) auf einzelne Agrarprodukte eingefiihrt hat.'* Inso-
fern fallt es schwer, aus heutiger Sicht derivative Kontrakte und ihren Mechanis-
mus als innovativ zu bezeichnen. Als Neuerungen auf dem Gebiet der Derivate
konnen im wesentlichen nur ihre Bezugnahme auf Finanzwerte und ihre Bérsen-
notierung angesehen werden. In ihrer Nutzungsform als standardisierte Finanzde-
rivate sind Zinsterminkontrakte erstmals 1975 (wiederum am CBOT) eingefiihrt
worden'’, und sie haben sich seither als stark genutzte Marktinstrumente etabliert.
Als Ausloser dieser Entwicklung wird in der Literatur nahezu Gbereinstimmend
die Auflosung des Systems fester Wechselkurse von Bretton Woods, aus der zu-
nehmende Unsicherheiten an den Finanz- und Devisenmirkten entstanden sind,
angesehen.'® Fiir die Finanzmirkte war der Einsatz derartiger Termininstrumente
seinerzeit tatsachlich ,,neu”, und aufgrund der anfangs noch langsamen Verbrei-
tung ist bis heute ihre Einordnung als Innovationen erhalten geblieben. Die Ent-
stehungsgeschichte der Zins- und Devisenderivate weist eine interessante Paralle-
litdt zur Entstehung der Derivate auf Commodity Underlyings an der CBOT auf.
Auch bei letzterer wurden die Derivate eingefiihrt, um starken Preisschwankungen
(insbesondere bei Hafer- und Schweinepreisen infolge des amerikanischen Biir-
gerkriegs) begegnen zu konnen.'” In beiden Fillen sind also Marktrisiken als
Ausléser der Entwicklung von Derivaten anzusehen, und in beiden Fillen kann
ihre Nutzung als Ansatz aufgefaflt werden, individuelle Marktrisiken zu steuern.

Um die Einsatzméglichkeiten der Zinsderivate im Debt Management sowie deren
Probleme {iberpriifen zu konnen, ist eine Systematisierung der verschiedenen De-
rivatformen notwendig. So existiert eine Fiille unterschiedlicher derivativer For-
men, die stindig durch neue, komplexe Konstruktionen (wenngleich diese hiufig
nur eine geringe Lebensdauer aufweisen) erweitert werden. Es ist daher iiblich und
sinnvoll, die Nutzungsmoglichkeiten von Derivaten anhand ihrer elementaren
Grundformen zu analysieren, aus denen durch Variation und/oder Kombination
untereinander letztlich alle neuen und komplexen Formen generiert werden kon-

13 Vgl. Knabenhans, W./Christen, P. (1993), S.84

! Vgl. z.B. Kynaston, D. (1997), S.2 und Marshall, J.F. (1989), S.11

I: Vgl. Kynaston, D. (1997), S.10 und Fiebach, G. (1994), S.8

1 Vgl. u.a. Fiebach, G. (1994), S. 5 und Biischgen, H.E. (1988), S.13
Vgl. Kynaston, D. (1997}, S.2
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nen. Diese Grundformen werden im (phantasievollen'®) Borsenjargon als plain-
vanilla-Derivate bezeichnet und umfassen Futures, Forwards, Swaps und Optio-
nen.

Trotz ihrer Heterogenitdt sind diese vier Grundformen nicht véllig getrennt von-
einander zu sehen. Die Moglichkeit, aus diesen Elementen im Rahmen des finan-
cial engineering nahezu beliebige Finanzinstrumente zusammenzusetzen, ist nur
deshalb gegeben, weil ihre Funktions- und Wirkungsweisen einander sehr dhnlich
sind. Die Eigenstindigkeit und gleichzeitige Verbindung untereinander veran-
schaulicht C.W. Smithson treffend mit einer LEGO-Stein-Analogie: ,,The four
basic .. instruments — forwards, futures, swaps, and options — are much like those
plastic building blocks, children snap together'’. Hinsichtlich ihrer technischen
Konstruktionskomponenten sind die plain-vanilla-Derivate weitgehend gleich und
daher auch kompatibel, wenn aus ihnen gréflere Derivatgebilde zusammengesetzt
werden sollen. Thre Verwandtschaft untereinander ist derart eng, daf (wie zu sehen
sein wird) vielfach in der Literatur Bemiihungen erkennbar sind, Verbindungen
zwischen einzelnen Derivaten herzustellen. So werden zuweilen nicht die ge-
nannten vier, sondern lediglich die Futures und Optionen als elementare derivative
Instrumente kategorisiert. Forwards und Swaps werden in dieser Sichtweise ledig-
lich als Spielarten der Futures angesehen.” Eine derartige starke Polarisierung
vernachlassigt jedoch, dal bestimmte Eigenschaften (gleichsam die Form und
Farbe der LEGO-Steine) existieren, welche die Eigenstéindigkeit von Forwards
und Swaps begriinden. Im wesentlichen sind es zwei Unterscheidungsmerkmale,
die bei der Systematisierung der Derivate zu beriicksichtigen sind. Zum einen ist
dies die Art der Leistungsverpflichtungen, zum anderen die Standardisierung des
Handels. In Kombination fiihren die beiden Kriterien zu einer Aufgliederung der
Derivate, wie sie Abb. 6.1.1 darstellt.

Der Charakter des Leistungsaustauschs bestimmt, welche terminbezogenen
Pflichten die Vertragsparteien mit dem Kontrakt auf sich nehmen. Zu unterschei-
den sind Derivate mit Options- und solche mit Verpflichtungscharakter. Bei der
Gruppe mit Optionscharakter bestehen keine automatischen Verpflichtungen zu
Vertragsbeginn. Vielmehr hat ein Vertragspartner die Moglichkeit zu entscheiden,
ob im Zeitpunkt (oder -raum) der Filligkeit ein Austausch des Basiswertes zu den
fixierten Gegenleistung zustande kommt oder nicht. Offensichtlich ergeben sich
fir die Vertragsparteien aus einem Kontrakt der Gruppe der Optionen unter-

'8 Fir exemplarische Wortschdpfungen beziiglich der Finanzderivate vgl. Schweizer Bank, zitiert

bei: Knabenhans, W./Christen, P. (1993), S.87

0 Smith, C.W./Smithson, C.W./Wilford, D.S. (1992), S.9 und vgl. auch Galitz, L. (1994), S.252
Vgl. z.B. Valdez, S. (1997), S. 226 und Knabenhans, W./Christen, P. (1993) S.85
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Abb. 6.1.1 Systematik der Grundformen von Derivaten

L Finanzderivate |
|

1 |
I beidseitige VerpﬂichtungenJ [ Optionscharakter I
1 1|
i 1

L 1

L standardisiert j L gestaltungsfrei l l standardisiert ] I gestaltungsfrei I
I l | |

L Futures —I r Forwards, Swaps l lb(‘irsengehandel(e Optionenl '70TC-Optionen ]

schiedliche Rechte, auf den Austausch des Basiswerts Einflul zu nehmen. Mogli-
cherweise findet iiberhaupt kein Handel (im Sinne eines Leistungsaustauschs) mit
dem Basiswert statt — hieriiber befindet jedoch nur eine der beiden Vertragsseiten.
Im Falle beidseitiger Verpflichtungen legen sich hingegen beide Vertragsparteien
zu Zeitpunkt des Derivathandels definitiv fest, am Erfiillungstermin die im Kon-
trakt definierten Leistungen zu erbringen. Eine einseitige Einfluinahme auf den
Handel ist entsprechend nicht moglich.

Das zweite elementare Unterscheidungskriterium fiir Derivate besteht in der in-
stitutionellen Gestaltung des Marktes, an dem die Derivate gehandelt werden. Auf
der einen Seite stehen die borsengehandelten Derivate. Sie sind in ein hoch stan-
dardisiertes und formalisiertes institutionelles (Handels-)System eingebunden,
wodurch die Voraussetzung fiir einen liquiden Markt geschaffen wird.?' Unmittel-
bar mit den borsengehandelten Derivaten verkniipft ist ihre Abwicklung liber die
Einschaltung von sogenannten Clearingorganisationen, die stets als passive Partei
auftreten und deren Zweck die Gewdhrleistung einer weitestgehend effizienten
Durchfiihrung der derivativen Geschifte ist. Von ihrer Tatigkeit und ihrer 6kono-
mischen Funktion wird noch die Rede sein. Neben den bérsengehandelten Deri-
vaten stehen die Over-the-Counter-(OTC-)Derivate, deren Ausgestaltungsmerk-
male in ihrem strengsten Sinne direkt zwischen zwei Verhandlungsseiten festge-
setzt werden und keinerlei institutionell gepragter Ordnung unterliegen. In den
folgenden Abschnitten werden die Konsequenzen, die sich aus den systematisier-
ten Unterschieden ergeben, anhand der verschiedenen Grundformen der Derivate
aufgegriffen und im Hinblick auf ihre méglichen Einsatzmdglichkeiten im Debt
Management aufbereitet.

2! vgl. Fiebach, G. (1994), S.7
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Obwohl die Trennung in borsengehandelte und OTC-Derivate lediglich als ein
formales Element erscheint, folgen aus ihr auch markante 6konomische Unter-
schiede, z.B. hinsichtlich der Liquiditat der Derivate oder der Notwendigkeit von
Bonititspriifungen. Besonders deutlich werden die Differenzen bei einer Gegen-
iiberstellung von Forwards und Futures. Forwards werden zuweilen sogar als
OTC-Futures bezeichnet?’, womit verdeutlicht wird, daB allein die Verschieden-
heit in der Standardisierung des Marktes ursachlich fiir ihre Unterscheidung ist. Es
bietet sich somit an, die dkonomischen Implikationen der Unterschiede in der
Standardisierung der Mérkte anhand dieser beiden Instrumente zu erdrtern. Die
Swaps sind, wie in Abb. 6.1 erkennbar, OTC-Derivate mit beidseitigen Leistungs-
verpflichtungen. [hre Besonderheiten im Vergleich zu den ebenso dieser Kategorie
angehdrenden Forwards liegen in einer sehr spezifischen, aber gebrduchlichen
Form der Vertragsgestaltung und verlangen dadurch nach einer eigenstindigen
Behandlung. Auch Optionen werden in bdrsengehandelte und OTC-Formen unter-
schieden, die formal und hinsichtlich ihrer 6konomischen Folgen analog zur Ge-
geniiberstellung von Forwards und Futures sind. Die ihnen innewohnende Asym-
metrie von Rechten und Pflichten der Vertragsparteien bewirkt jedoch gegeniiber
den anderen Derivaten deutlich andere Konsequenzen insbesondere hinsichtlich
der erzeugten Risikostruktur.

6.1.1 Forwards

Ein Forward ist die einfachste und grundlegendste Form eines Terminkontrakts. In
ihm verpflichtet sich der Kiufer (Verkaufer), einen Basiswert an einem spezifi-
zierten Datum zu einem festgelegten Preis zu beziehen (zu liefern).”> Im Prinzip
ist der Kontrakt vergleichbar mit einem am Kassamarkt abgeschlossenen Handel,
an dem die Vertragsparteien Leistungen unmittelbar untereinander austauschen.
Anders als dort fallen jedoch bei einem Forward Verhandlungen und Vertragsab-
schlu3 einerseits sowie Vertragserfillung andererseits zeitlich deutlich auseinan-
der. Die Vokabel ,,Verhandlungen* ist bei Forwards (in ihrer strengsten Form)
durchaus wortlich zu nehmen. Die Vertragspartner sind in der Ausgestaltung des
Vertrages nicht reglementiert, und sie sind daher darauf angewiesen, die verschie-
denen Vertragselemente im Detail festzulegen. Anders formuliert: sie sind darin
frei, den Kontrakt an ihren spezifischen Bediirfnissen auszurichten. Diese Mog-
lichkeit der ,,MaBischneiderung* ist der wichtigste Vorteil der Forwards und ande-
rer OTC-Instrumente etwa gegeniiber den standardisierten Futures.”* Wie bereits
erwihnt, ist die Entstehungsgeschichte der Derivate eng mit dem Wunsch verbun-
den, auftretende Marktrisiken steuern zu konnen. Da Marktrisiken sehr verschie-

2§ Vgl. Gablers Banklexikon (1995), S.1198
> Vgl. Smith, C.W./Smithson, C.W/Wilford, D.S. (1992), $.9
Vgl. Fiebach, G. (1994), S.26
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dene Ausprigungen aufweisen kOnnen, ist ein flexibel gestaltbares Instrument
besonders gut geeignet, spezifischen Absicherungsbediirfnissen zu entsprechen
und eine moglichst genaue Steuerung eines Gesamtportfolios zu erreichen.

Bei der Analyse von Forwards (und ebenso bei Futures) ist stets die eigentiimliche
definitorische Trennung zwischen ihrem Preis und ihrem Wert zu beachten.”
Unter dem Preis (fw;) wird die im Zeitpunkt t bewertete Leistung verstanden, wel-
che zwischen den Vertragsseiten ausgetauscht wird. Als Produkt aus dem ausge-
handelten Stiickpreis des Basiswertes und dessen gehandelter Menge stellt sich bei
VertragsabschluB der Forwardpreis (fwo) dar als®

( 6.1.1) fwy =pi¥b

Die leicht verwirrende Definition des Forwardpreises bezieht sich damit auf das
abgeschlossenen Gesamtgeschéft beider Vertragsseiten und umfafit infolgedessen
die Zahlung, die der Kaufer am Ende der Laufzeit fiir den Erwerb des Basiswerts
insgesamt zu leisten hat. Der Wert des Forwards (FW,) ist hingegen als Gewinn
oder Verlust definiert, der dem Kéufer durch das Eingehen des Forwardkontraktes
entsteht. Er bemift sich anhand der Differenz des theoretischen Forwardpreises in
t und dem Forwardpreis bei Vertragsabschluf:

(612) FW,=fw, —fwy mit t=0,.,T

Ein besonderes Problem der OTC-Derivate ist, dal wihrend ihrer Laufzeit ihr
Preis und ihr Wert in der Regel nicht objektiv bestimmbar sind. Da sie infolge der
hohen Spezifitit nicht oder nur schwer handelbar sind, lassen sich fiir diesen Zeit-
raum keine vergleichbaren Marktpreise fiir ihre Bewertung heranziehen. Lediglich
zu Beginn und am Ende seiner Laufzeit ist eine Bestimmung des Wertes eines
Forwards moglich. Ex definitione ist bei VertragsabschluBl der Forwardwert gleich
Null”’, und der Wert des Forwards am Erfiillungstag (t=T) kann ermittelt werden,
da mit den Marktpreisen fiir den Basiswert ein geeigneter Mafistab zur objektiven
Bewertung zur Verfiigung steht.

( 6.1.3 ) FWT = fWT—fWO

25 ygl. Chance, D.M. (1991), 5.328
Die vorliegende Darstellung folgt im wesentlichen Chance (vgl. Chance, D.M. (1991), S.328f.).

7 Vgl. Chance, D.M. (1991), S.328
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Da anderenfalls Arbitragemdéglichkeiten existieren wiirden, mufl der Forwardpreis
in T (fwr) exakt mit dem Wert eines Kassakontrakts mit gleichen Spezifikationen
iibereinstimmen®®. Beide Vertrige beschreiben die gleichzeitige Lieferung eines
identischen Gutes, stellen also 6konomisch identische Transaktionen dar. Dadurch
148t sich die Wertentwicklung fassen als

( 6.1.4 ) FWT = fWT —fWO
= BT - fWO
= prb-pp'b

Der Wert des Forwards bei Filligkeit driickt sich fiir den Kaufer in diesem Fall
aus als Wert des erhaltenen Basiswertes abziiglich der monetédren Leistungen, zu
denen er sich im Gegenzug verpflichtet.

In diesem Ausdruck stellt ab dem Zeitpunkt des Vertragsabschlusses die Variable
pr die einzige unsichere Grofle dar. Zur Verdeutlichung der Konsequenzen einer
Nutzung von Forwards oder anderen Finanzinstrumenten konnen die Risikoprofile
als gangige Darstellungsformen genutzt werden.

Abb. 6.1.2 Kauf und Verkauf eines Forwards

Forwardwert

28 . . -
Transaktionskosten werden an dieser Stelle vernachlassigt.
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Ein Risikoprofil bildet ab, welchen Wert oder welche Wertverinderung ein Ver-
mogensgegenstand in Abhangigkeit von einer unsicheren, erklidrenden Variable
annehmen kann.”’ Hierbei 148t sich jedem Schuldeninstrument ein eindeutiges
Risikoprofil zuordnen. Anhand der Zusammensetzung eines Portfolios aus ver-
schiedenen Finanzinstrumenten 14t sich mithilfe der Risikoprofile verdeutlichen,
welche Moglichkeiten einer Risikosteuerung der Einsatz von Derivaten eroffnet.
Zu beachten ist dabei, da} das Risikoprofil eines Finanzinstruments von den Per-
spektiven des Kdufers und Verkaufers abhingt, wie die Risikoprofile in Abb. 6.1.2
verdeutlichen.

Die Risikoprofile in der Abbildung erfassen, welche Werte der Kauf (RP(FW))
bzw. der Verkauf (RP(-FW)) eines Forwards am Ende der Laufzeit annehmen
kann. Fiir den Kéufer ist der Forwardwert positiv, wenn der Marktpreis fiir den
Basiswert grofler ist als der im Forward festgeschriebene Tauschpreis pg, da er den
Basiswert dann iiber den Forward zu gilinstigeren Konditionen erhilt, als wenn er
seinen Bedarf iiber den Markt deckte. Umgekehrt ist fiir den Verkaufer des For-
wards das Geschift bei hohen Marktpreisen verlustbringend, da er durch den vor-
zeitig abgeschlossenen Kontrakt selber nicht mehr den Marktpreis fiir den Basis-
wert erzielen kann bzw. das Underlying zu dem hoheren Preis beschaffen muf.
Durch eine gemeinsame Betrachtung von Kdufer und Verkéufer zeigt sich, dafl
sich — unter Vernachlassigung aller Transaktionskosten — ein Forwardgeschift als
Nullsummenspiel hinsichtlich der Kosten und Ertrage darstellt. Anders verhilt es
sich dagegen mit den eingegangenen Risiken. Bei isolierter Betrachtung des For-
wards setzten sich beide Vertragsseiten bewulit neuen Risiken in Form von
Marktpreisrisiken aus, die sich in Unsicherheiten iiber den Wert des Forwards
niederschlagen.

Neben den gezielt eingegangenen Preisdnderungsrisiken verbergen sich in OTC-
gehandelten Instrumenten weitere Risikoquellen, die ausschlieBlich bzw. beson-
ders ausgeprigt bei ihnen zur Geltung kommen. Urséchlich fiir die besonderen
Risiken ist die oben noch als Vorzug hervorgehobene Spezifitit des Vertragsab-
schlusses. Neben hohen Suchkosten (zur Findung eines passenden Gegeniiber)
und VertragsabschluBBkosten fiihrt sie bei bereits bestehendem Kontrakt zu Adres-
senausfall- und Marktliquiditdtsrisiken:

Unter einem Adressenausfall wird verstanden, dal3 eine Vertragspartei die einge-
gangenen Verpflichtungen nicht erfilllen kann. Anders als bei standardisierten
Derivaten mit ihrem institutionellen Absicherungsmechanismus ist es bei OTC-

% 1n der Literatur sind Risikoprofile sowohl in Anlehnung an die Bewegung der absoluten Werte
(wie hier) als auch an Wertverinderungen zu finden (vgl. z.B. Miiller-Méhl, E. (1995), S.177fF.
im Gegensatz zu Smith, C.W./Smithson, C.W./Wilford, D.S. (1992), S.10ff.).
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Instrumenten deutlich problematischer, einen Schutz gegen den Adressenausfall
zu implementieren.’ Tritt ein Adressenausfall ein, wird der verbliebene Markt-
teilnehmer Gkonomisch in die Situation versetzt, wie wenn er den (ex-ante als
vorteilhaft eingestuften) Forwardkontrakt nicht abgeschlossen hitte. Bemiiht er
sich, um die urspriingliche Absicherung wieder herzustellen, ersatzweise um einen
neuen Vertragspartner, so ist ihm dies eventuell (z.B. im Falle von Zinsforwards
bei einer ungiinstigen Zinsentwicklung) nur noch zu schlechteren Bedingungen
moglich. Dieser Aspekt des Adressenausfalls wird als Eindeckungsrisik03 " be-
zeichnet. OTC-Derivate sind fiir diese Risikoform und ihre Folgen deutlich stirker
anfillig als ihre bérsengehandelten Entsprechungen. Zum einen ist es schwierig,
einen Kontrakt als exakte Kopie des ausgefallenen Vertrags gegeniiber einem neu-
en Vertragspartner (mit seinerseits spezifischen Gestaltungsbediirfnissen) durch-
setzen zu kénnen. Zum anderen kdénnen Kontrahenten, die an diesen Vertragsaus-
gestaltungen interessiert sind, emneut (analog zum urspriinglichen Bemiihen um
einem Kontrahenten) nur unter hohen Suchkosten oder vertraglichen Zugestand-
nissen gefunden werden. Zweites Element des Adressenausfallrisikos ist, je nach
Vertragsform oder -ausgestaltung, das Vorleistungsrisiko. Wenn ein Vertragspart-
ner wihrend der Vertragsdauer einseitig Vorleistungen erbringt, kann ein Adres-
senausfall seines Vertragspartners dazu fithren, daf} iiber die Kosten einer neuen
Eindeckung hinaus auch die Vorleistungen verloren sind.*> Um bei einem Einsatz
von Denvaten durch den Bund derartige Risiken unbeachtet lassen zu kénnen,
wird in der Regel zu einer ausschlieflichen Nutzung von etablierten Vertragspart-
nern mit hochster Bonitit geraten™.

Das Marktliquiditdtsrisiko kennzeichnet die Gefahr, da8 dem Nutzer von Deriva-
ten Wertverluste entstehen konnen, wenn der Kontrakt nicht aufgeldst oder zu-
mindest iiber den AbschluB} eines entgegengesetzten Kontrakts neutralisiert wer-
den kann*. Die vorangegangene Kennzeichnung der Forwards hat bereits ver-
deutlicht, daf} vergleichsweise wenig Marktteilnehmer als Kontrahierungspartner
in Frage kommen. Insofern entspricht die Marktsituation der eines bilateralen Mo-
nopols oder zumindest der eines Oligopols. Daher ist es méglich, dafl bei Bedarf
eine Neutralisierung des Kontrakts mangels verfligbarer Kontrahenten nicht zu-
stande kommen kann bzw. nur zu hohen Kosten méglich ist.*> Wie schwerwie-
gend das Problem des Marktliquiditédtsrisikos eingeschatzt wird, hdngt davon ab,

3% vel. Lee, P. (1992), S.40
Nach Erreichung des Erfiillungstermin wird das Eindeckungsrisiko als Abwicklungsrisiko be-
zeichnet. (vgl. Freiling, A. (1998b), S.274)
3 Zur Systematik der Risiken von Derivaten vgl. Freiling, A. (1998b), S.274
Vgl Rickert, B./Miiller, W. (1996), S.437 und Freiling, A. (1998a), S.7
Der Wunsch zur Aufldsung oder Neutralisierung des Forwards kann etwa durch gednderte
s Markteinschitzungen ausgel6st werden.
Vgl. Fiebach, G. (1994), S.26

Jan-Paul Ritscher - 978-3-631-75179-4 121

Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:25:48AM
via free access



aus welchen Griinden der Forward abgeschlossen wird. Steht als Ziel hinter dem
Forward die Lieferung bzw. der Empfang eines realen Gutes am Erfillungstermin,
so ist die Liquidierbarkeit des Kontrakts ein nachrangiger Aspekt zur Beurteilung
des Instruments. Ex post mag dann zwar bei Kenntnis der Wertentwicklung des
Basiswerts der starke Wunsch nach einer Liquidierung des Forwards existieren, ex
ante ist dies jedoch nicht das zentrale Bewertungskriterium der Entscheidungssi-
tuation. Vor diesem Hintergrund wirkt das Marktliquiditatsrisiko haufig als Se-
lektionskriterium, das dazu fiihrt, da3 Forwards primér dann als Instrumente ge-
wahlt werden, wenn es gilt, eine (s}péitestens am Erfiillungstermin existierende)
Ware zu verwerten oder zu erwerben™.

6.1.2 Futures

Die Definition eines Futures entspricht nahezu volistindig der eines Forwards.
Auch dies ist ein Vertrag, der zwei ,,Vertragsparteien dazu verpflichtet, eine be-
stimmte Anzahl oder Menge eines Basiswerts zu einem festgelegten Preis an ei-
nem vereinbarten Abwicklungsdatum zu liefern bzw. zu ibernehmen.’’ Die
(formal) einzigen Unterschiede zwischen den Instrumenten bestehen darin, daf3 (1)
Futures an Bérsen gehandelt werden und (2) (als Voraussetzung fiir (1)) die Ver-
tragsbestandteile standardisiert sind. Zentrale Vertragselemente wie Art des Ba-
siswerts, Kontraktgrofle, Laufzeit, Erfiillungstermin u.a. werden durch die Ter-
minbérsen, an denen die Titel gehandelt werden, festgesetzt. Lediglich der Preis
eines Futures kann als Variable angesehen werden, die sich aus der Marktpreisbil-
dung an der Terminbérse ergibt.** Ausmal und Konsequenzen der hohen Standar-
disierung lassen sich anhand eines Zinsfutures, dem grundsitzlich ein festverzins-
liches Wertpapier zugrundeliegt, verdeutlichen. Der bedeutendste auf DM lauten-
de Future etwa, der Bund-Future (mit der Deutschen Terminbdrse (DTB) und der
LIFFE als Emittenten), bezieht sich auf eine idealtypische Bundesanleihe mit ei-
nem Nominalwert von 250.000 DM, einer Verzinsung von 6% sowie einer Lauf-
zeit von 8,5 bis 10 Jahren. Die Laufzeit des Bund-Futures ist auf maximal 9 Mo-
nate begrenzt, wobei als Erfiillungstermine jeweils ein Tag der Monate Mérz, Ju-
ni, September und Dezember als Auswahl zur Verfiigung stehen. Die logische
Konsequenz aus diesen (letztlich von den jeweiligen Terminborsen vorgenomme-
nen) restriktiven Spezifizierungen der Futures ist, dal den Marktteilnehmern nur
eine sehr begrenzte Anzahl von Zinsfutures zur Verfligung steht.” Eine weitere
Eingrenzung der Varianten von Zinsfutures resultiert daraus, dafl nahezu aus-
schlieBlich verbreitete festverzinsliche Wertpapiere von erstklassigen Emittenten

36 vgl. Miiller-Mahl, E. (1995), $.29
37 Miiller-M&hl, E. (1995), S.29
8 Vgl. Chance, D.M. (1991), S.242, Biischgen, H.E. (1988), S.20 und Fiebach, G. (1994), S.15

3% vgl. Arrow, K.J. (1981), S.111
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als Basiswerte genutzt werden®. Anders als bei den Forwards wird es den Markt-
teilnehmemn dadurch schwer fallen, einen Terminkontrakt zu finden, der seinen
individuellen Gestaltungsbediirfnissen entspricht. Sie werden lediglich jenen Futu-
re als Instrument wihlen konnen, der den Gestaltungsabsichten am néichsten
kommt, ohne damit eine exakte Steuerung der Marktrisiken erzielen zu kénnen.

Zentraler Vorteil der hohen Standardisierung von Futures ist, da8 mit ihnen die
Grundlage geschaffen wird, um aus den Futures borsenfahige Instrumente gewin-
nen zu konnen. Die Standardisierung erméglicht eine hohe Markttiefe, und die
daraus folgende Liquiditdt des Instruments fiihrt erst zu der Gewinnung eines
funktionsfahigen, effizienten'' und von den Marktteilnehmern akzeptierten
Marktes fiir den Future. Eine stirkere Diversifikation der Varianten von Futures
wiirde einer Aufspaltung der jetzigen Futuremirkte entsprechen, die dann jeder fiir
sich tiber eine niedrigere Liquiditit verfiigen wiirden.*? Der Liquiditét von Futures
wird grundsitzlich eine grofle Bedeutung zugesprochen, da die Liquiditidt den Be-
sitzern der Wertpapiere die Gewihrleistung verschafft, jederzeit eine Futurepositi-
on neutralisieren zu konnen.*> Aufgrund der durch die Standardisierung erzeugten
Homogenitdt der Futures kann ein Verkdufer beispielsweise seine Lieferver-
pflichtungen durch den Anspruch auf Lieferung des gleichen Basiswertes (infolge
des Ankaufs) sehr einfach vollstdndig egalisieren, um damit den status quo ante
wieder herzustellen. Die bei Forwards deutlich hervortretenden Marktliquiditétsri-
siken werden somit nahezu vollstdndig ausgeschlossen.

Unmittelbar mit den borsengehandelten Derivaten verbunden ist eine formalisier-
te, strengen Regeln unterworfene institutionelle Abwicklung tber die Einschal-
tung von in Organisationen zusammengefafiten Clearingstellen (Clearing Houses).
Ihre Aufgabe ist es, neben der organisatorischen Durchfiihrung der Lieferverfah-
ren, die Erflillung der aus den Derivaten entstehenden Leistungsverpflichtungen
zu gewihrleisten. Dadurch werden im Gegensatz zu Forwards auch die Adressen-
ausfallrisiken weitestgehend eliminiert. Dies ist moglich, da die Clearingstelle
nicht nur koordinierend tétig ist, sondern stets in den Handel der bérsengestiitzten
Derivate zwischengeschaltet wird. Betrachtet man analog zu der Vorgehensweise
bei den Forwards einen Kaufer (A) und einem Verkadufer (B) eines Futures, so
werden hier keine direkten Vertragsbeziehungen zwischen den Parteien unterhal-

Vgl Miiller-Mahl, E. (1995), S.39
.~Futures markets come close to the economist’s ideal of perfectly competitive markets” (Mar-
shall, J.F. (1989), S.28). Eine vollstandige Effizienz der Mirkte fiir Futures wird zwar in der
Regel bestritten, das AusmaB der Ineffizienz wird jedoch als nur gering, durch Transaktionsko-
sten bedingt angesehen. (vgl. am Beispiel des groBten Markts fiir Zinsfutures: Rendleman,
R J./Carabini, C.E. (1979) und Elton, E.J./ Gruber, M.J./ Rentzler, J. (1984))

" Vg] Biischgen, H.E. (1988), S.23 und S.53 sowie Fiebach, G. (1994), S.14
Vgl. Chance, D.M. (1991), S.361 und Marshall, J.F. (1989), S.57
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ten. Der 6konomisch induzierte Vertrag zwischen A und B wird statt dessen in
zwei getrennte Vertrige aufgegliedert: in einen zwischen A und der Clearingstelle
und einen zwischen der Clearingstelle und B*. Fiir den ersten stellt sich die Clea-
ringstelle als Verkaufer, fiir den zweiten als Kaufer des Futures dar. Sie nimmt
somit zwei vollig symmetrische, entgegengesetzte Vertragspositionen ein und
fiihrt dadurch quasi eine simultane Saldierung ihrer Risiken durch.*

Die eben beschriebene Vorgehensweise wirkt auf den ersten Blick umstandlich,
gewdhrleistet aber eine Sicherstellung der Leistungsverpflichtungen aus den Deri-
vatkontrakten fiir die Marktteilnehmer. Da stets die Clearingstelle der Kontrahie-
rungspartner ist, entfallen die ansonsten regelmiflig neu durchzufiihrenden Ein-
schitzungen der Adressenausfallrisiken bei jedem neu eingegangenen Derivat-
kontrakt. Als Nebeneffekt wird durch die Clearingstelle als feststehendem Ver-
tragspartner ein weiterer Schritt zu einer vollstindigen Homogenisierung borsen-
gehandelter Terminkontrakte vollzogen. Um eine hohe Bonitét der Clearingstellen
selber zu gewihrleisten, werden von den einzelnen Mitgliedern einer Clearingor-
ganisation z.B. Garantiefonds gehalten und die Erfiillung von Bonitétsanforderun-
gen an den Mitgliedern stindig gepriift.*®

Das primiére und bedeutendste Instrument zur Sicherung der Leistungserfiillungen
besteht jedoch in dem sog. Marginsystem, mit dem die Ausfallrisiken weitestge-
hend auf die einzelnen Marktteilnehmer zuriickgespiegelt werden. Eine Margin
bezeichnet eine monetére Sicherheitsleistung, die von jedem Kéufer und Verkiu-
fer eines Futures bei der Clearingstelle auf einem Marginkonto zu hinterlegen ist,
um die Erfiillung ihrer Pflichten aus dem Kontrakt zu gewahrleisten. Ohne an die-
ser Stelle auf formale oder technische Einzelheiten einzugehen®’, 1aBt sich dieses
System der einzuschieBenden Sicherheiten wie folgt skizzieren: Auf der Grundla-
ge einer tiglichen Bewertung der Futures (marking-to-market) findet eine Uber-
priifung statt, ob die bei VertragsabschluBl zu hinterlegenden Sicherheitsleistungen
(initial margins) noch eine ausreichende Sicherheit fiir die Eventualverpflichtun-
gen darstellen. Verdndern sich die Marktpreise der Basiswerte, werden die Wert-
gewinne (-verluste) des Futures dem Marginkonto gutgeschrieben (angelastet).*®

Wird eine definierte Sicherheitsuntergrenze (maintainance margin) unterschritten,
so fordert die Clearingstelle den entsprechenden Vertragspartner zur sofortigen
Zahlung eines zusitzlichen Einschusses (variation margin) auf. Kommt er dieser

* Genau genommen lassen sich die vertraglichen Beziehungen noch weiter aufspalten, wenn wei-
tere Agenten in den Geschiftsabschlufl eingebunden sind (vgl. Fiebach, G. (1994), S.40f).
Z Vg, Biischgen, H.E. (1988), .19
Vgl. Biischgen, H.E. (1988), S.38
*7 Fiir Details vgl. Biischgen, H.E. (1988), S.43ff.
Chance beschreibt den Vorgang der tiglichen Wertanpassungen als “investors who incur losses
pay them every day to investors who make profits*“(Chance, D.M. (1991), S.4).
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Aufforderung nicht nach, wird seine Futureposition durch die Clearingstelle un-
mittelbar aufgelost und an der Bérse verwertet.*” Die Marktteilnehmer miissen
somit tiglich den Nachweis erbringen, daf} sie in der Lage sind, (zumindest wert-
méBig) ihren Leistungsverpflichtungen nachzukommen, wihrend bei Forwards
diese Information erst bei Falligkeit des Kontraktes offenbart wird. Bezogen auf
diesen tédglichen Wertausgleich der Futures 14t sich die Aussage von Black nach-
vollziehen, ein Future wiirde sich als Kette von Forwards mit eintdgiger Laufzeit
darstellen’.

Eine weitere Funktion der Clearingstelle neben der bonitdtsmaBigen Absicherung
des Futuregeschéftes besteht in der koordinierenden Unterstiitzung bei der physi-
kalischen Lieferung eines Basiswerts am Erflillungstermin. Da eine ausreichende
Verfiigbarkeit des spezifischen Basiswertes mitunter nicht gesichert ist’!, hat der
Verkédufer des Futures in der Regel die Wahl innerhalb eines definierten Spek-
trums von festverzinslichen Wertpapieren, die dem definierten Basiswert in ihren
Merkmalen zumindest nahe kommen. Etwaige Wertdifferenzen zwischen dem
Basiswert und dem gelieferten Papier werden dadurch aufgefangen, dafl ein Kon-
versionsfaktor diese Grofien in Beziehung setzt. Ebenso wie die Terminborse den
(die) Erfiillungsort(e) bestimmt, wird von ihr eine Zeitspanne fiir den Liefertermin
festgesetzt, innerhalb der die vertraglichen Leistungen erfiillt werden miissen.>

Die Bedeutung von tatsdchlichen Lieferungen der Basiswerte am Erfillungstermin
wird im allgemeinen in der Literatur als sehr niedrig eingeschitzt.”> Neben den
Miihen der Lieferabwicklung bestiinde zumindest fiir die Kéufer eine Unsicherheit
dariiber, welchen der lieferbaren Titel und zu welchem Zeitpunkt sie den Titel
erhalten wiirden. Selbst wenn der Kéufer also den realen Erhalt des Basiswertes
wiinscht, ist es fiir ihn in der Regel vorteilhafter, unmittelbar vor dem Erfiillungs-
termin seinen Future zu verkaufen und den Basiswert direkt am Kassamarkt zu
erwerben. Einige Futures schliefen sogar eine Lieferung des Basiswerts von vorn-
herein aus. Statt dessen wird iiber ein cash settlement, einem Barausgleich zwi-
schen den Preisen des Basiswerts a) wie im Future festgesetzt und b) wie am Kas-
samarkt am FErfullungstermin notiert, der Kontrakt erfiillt.>* Obwohl physikalische
Lieferung und Barausgleich wertméafig iibereinstimmen, liegt der Anteil der tat-
sdchlich gelieferten Basiswerte bei Finanzderivaten empirisch nur in einer Gro-

43 Fiir Details vgl. Bischgen, H.E. (1988), S.25ff.
Black, F. (1976), S.169

ST Mit der Bezugnahme auf kiinstliche, idealtypische Anleihen (wie bei dem Bund-Future) wird
sogar im vorherein ein Basiswert zugrundegelegt, der zwar existieren konnte, aber nicht unbe-
dingt real existieren muf.

52 Vgl. Miiller-Mahi, E. (1995), $.31 und S.39f

si Vgl. z.B. Marshall, I.F. (1989), S.27
Vgl. Chance, D.M. (1991), §.260
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Benordnung von ein bis fiinf Prozent.>> Aber trotz dieses geringen Anteils kann
eine Gefdhrdung der theoretischen Lieferbarkeit den Futuremarkt schwer belasten.
Wie etwa das Beispiel des September-Bund-Futures von 1998 gezeigt hat, ist ein
Mangel an lieferbaren Wertpapieren geeignet, zumindest starke Unsicherheiten
und Kursbewegungen, die unabhéngig von den Entwicklung des Basiswertes sind,
in den Markt zu tragen.*® Selbst wenn also die Lieferung des Basiswertes im Re-
gelfall nur ein Randereignis bleibt, stellt sie kein irrelevantes Element des Future-
kontrakts dar. Wenn in den folgenden Erdrterungen primér von einer Lieferung
des Barwerts bei Failligkeit die Rede ist, soll dies lediglich zum Zwecke einer ver-
einfachten Sprachregelung erfolgen und in gleicher Weise die physikalische Liefe-
rung als auch den Barausgleich umfassen.

Mit dem Ausschlu8 bonititsméaBiger Risiken und der liefertechnischen Abwick-
lung schaffen die Clearingstellen die Voraussetzungen, da} sich die Kéufer und
Verkdufer von Futures auf deren Funktion als Gestaltungsinstrumente von
Marktrisiken konzentrieren konnen. Diesbeziiglich driickt sich die Identitdt des
zugrundeliegenden Mechanismusses von Forwards und Futures in einer hohen
Parallelitit der Bewertungen und Risikoprofile am Erfiillungstag aus. In Anleh-
nung an die Definitionen von Preis und Wert beim Forward ergibt sich der ur-
springliche Preis eines Futures erneut aus dem Produkt der zugrundegelegten
Menge des Basiswerts und des vereinbarten Lieferpreises.

(615) f, = plb

Wie bei den Forwards muf3 am Erfiillungstermin der Preis eines Futures mit dem
Wert des Kassakontrakts iibereinstimmen.’’ Analog zur Herleitung der Formel bei
den Forwards stellt sich der Wert eines Futurekontrakts bei Falligkeit dar als

( 6.1.6 ) FT = f'r—fo
= Br-fy
= prb- P(f)b

mit einer im Vergleich zum Basiswert implizit identischen linearen Abhingigkeit
von der unsicheren Preisentwicklung, wie von den Forwards bereits bekannt. Da-
durch stimmen die Verldufe der Risikoprofile von Forwards und Futures iiberein.

55 vgl. Biischgen, H.E. (1988), S.48
® Vgl. 0.V., FAZ vom 27.08.1998, S.25
37 7.B. Chance, D.M. (1991) S.33 und Black, F. (1976), S.168
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Unterschiede konnen sich nur dann ergeben, wenn die Verhandlungspreise nicht
iibereinstimmen. Etwaige Preisdifferenzen kdnnen sich in erster Linie infolge ihrer
unterschiedlichen Standardisierungen ergeben. Die Folge ist, da3 der Preis eines
Forwards als Ergebnis bilateraler Verhandlungen zu interpretieren ist, wihrend der
Futurepreis das Ergebnis eines Wettbewerbsmarktes ist. Aufgrund der unterstell-
ten Effizienz der Futuremdrkte wird der Futurepreis (im Gegensatz zum Forward)
mitunter als Spiegel der Erwartungen der Gesamtheit der Marktteilnehmer iiber
den terminbezogenen Preis des Basiswerts interpretiert.’® Die Differenz zwischen
den Preisen kann dadurch als Folge einer Abweichung der individuellen von den
(markt-) kollektiven Erwartungen interpretiert werden. Ebenso zum Teil aus der
Standardisierung folgend, kénnen Unterschiede hinsichtlich der Liquidierbarkeit,
Sicherheit und Notwendigkeit von Marginleistungen zu Preisdifferenzen fiihren.

Trotz ihrer weitgehenden Ahnlichkeit stellen sich Forwards und Futures insgesamt
als eng verwandte, aber dennoch unterscheidbare Instrumente dar. Sowohl mégli-
che Preisunterschiede’® als auch die diversen unterscheidenden Merkmale stellen
sicher, daf} Futures und Forwards haufig nicht in gleicher Weise fiir ein spezifi-
sches Termingeschift geeignet erscheinen.

6.1.3 Swaps

Wie ein Forward stellt auch ein Swap ein OTC-Derivat mit beidseitigen Lei-
stungsverpflichtungen dar. Definiert wird er als ,contractual agreement ... in
which two parties ... agree to make periodic payments to each other“®°. Abgeleitet
werden die gegenseitigen Zahlungsstrome aus einem notional principle, einem
dem Kontrakt zugrundegelegten Vermdgensgegenstand, der, im Gegensatz zu dem
Basiswert bei Forwards und Futures, zu keinem Zeitpunkt zwischen den Vertrags-
parteien ausgetauscht wird, sondern lediglich als Berechnungsbasis flir einen
Barausgleich dient. Die Vertragsleistungen bestehen dadurch aus cash flows, die
sich aus einem hypothetischen Leistungsaustausch ergeben, wobei sich in vielen
Fillen die periodischen Leistungen nur auf die Differenz der Zahlungsstrome be-

schrinken.®'

Bei den Zinsswaps fungiert als notional principle stets ein nominelles Grundkapi-
tal, und die auf ihm basierenden Zinsdienste bilden die Gegenstinde des Lei-
stungsaustauschs. Die klassische und am weitesten verbreitete Form eines Zins-

:3 Vgl. Marshall, LF. (1989), $.71

0 Beziiglich der Ursachen und Bedeutung von Preisunterschieden vgl. Hull, J.C. (2000), S.60f.

ol Marshall, J.F./Kapner, K.R. (1993), S.3, und vgl. auch Jentzsch, S.J. (1990), S.47
Vgl. Wall L.D./Pringle J.J. (1992), S.283, Abken, P.A. (1992), S.267 und Jentzsch, S.J. (1990),
S.47
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swaps beinhaltet beispielsweise den Austausch fixer gegen variable Zinsdienste
(fixed-for-floating-swap)®*. Hierbei leistet der als Kaufer definierte Vertragspart-
ner dem Verkiufer periodisch® eine feste Zinszahlung und erhlt im Gegenzug
von diesem eine variable Verzinsung®.

Die Vertragsgestaltung eines Swaps ermdglicht es grundsitzlich, ihn nicht als ori-
gindres plain-vanilla Derivat anzusehen, sondern ,,nur“ als kompliziertes Termin-
geschéift(’5 oder als Verkniipfung einer Reihe von Forwards. Die spezifische Kom-
bination von derivativen Kontrakt(element)en gewinnt jedoch ihre eigenstindige
Rolle innerhalb der Derivate, da im Vergleich zu den anderen betrachteten Instru-
menten systematische, arbitragedhnliche Zinskosteneinsparungen erzielbar sind.
Die Besonderheit einer Arbitrage gegeniiber den beiden spiter betrachteten Ein-
satzmotiven fur Derivate, dem Hedging und der Spekulation, ist darin zu finden,
daB die Arbitrage keine Verdnderung der Risikostruktur des Portfolio eines Inve-
stors bewirkt. Das theoretische Konzept eines Arbitragegeschiftes stellt sich weit-
gehend als ,,free lunch* dar; Es umfafit alle risikolosen Geschifte, in denen Preis-
unterschiede identischer oder dhnlicher Gliter ausgenutzt werden, ohne dal zu
diesem Zweck Nettoinvestitionen erforderlich sind, und in denen sich die Arbitra-
ge also selbst finanziert®. Derartige Idealbedingungen fiir eine Gewinnerzielung
konnen beispielsweise dadurch entstehen, daB ein Gut an rdumlich getrennten
Mairkten zu unterschiedlichen Preisen gehandelt wird. Sofern keine Transport-,
Informations- oder Transportkosten den freien Giiterflul zwischen den Markten
behindern, kann durch den gleichzeitigen Kauf des Gutes zu dem giinstigen Preis
und Verkauf zu dem héheren Preis ein Gewinn ohne Verlustgefahr und ohne tem-
porire Kapitalbindung erzielt werden.

Mit der Nutzung von Derivaten ist es theoretisch méglich, liber Preisdifferenzen
auf rdaumlichen Mirkten hinaus auch zeitliche Preisunterschiede im Sinne einer
Arbitrage zu nutzen. Wie gesehen stellen Derivate bei ihrer Falligkeit vollstiandige
Substitute zu ihren Basiswerten dar, da sie zu diesem Zeitpunkt identische Giiter
beschreiben. Aus diesem Grund besteht bereits wihrend der Laufzeit des Derivats
ein enger wertmifiger Zusammenhang zwischen beiden Groflen. Zu starke Ab-
weichungen der Preise voneinander bieten daher die Moglichkeit einer Arbitrage.

82 Sofern nicht anders gekennzeichnet, beziehen sich die folgenden Ausfiihrungen auf diese Form
eines Swaps. Fiir andere Varianten vgl. Abken, P.A. (1992), S.269ff. und Marshall, J.F./Kapner,

K.R. (1993), S.74fF.
Bei einer Laufzeit von ein bis zehn Jahren und mindestens jihrlichen Zahlungen werden die

Zinsstrome in der Regel mehrfach , geswapped*.
4 7.B. orientiert am LIBOR (London Interbank Exchange Rate) oder einem anderen stichtagsbe-
zogenen, borslich festgestellten Referenzzins.
5 Vgl. Knabenhans, W./Christen, P. (1993), $.85
8 ygl. Dybwig P.H./Ross, S.A. (1989), S.57
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In welchem Mafie Abweichungen zwischen den Preisen 6konomisch gerechtfertigt
sind, ist Untersuchungsgegenstand verschiedener Theorien der Preisbildung fiir
Derivate®’. Sie ermitteln unter Einbeziehung der verfiigbaren Informationen bzw.
der Erwartungen iiber die Preisbildung, welches ein ,,fairer Preis fiir ein betrach-
tetes Derivat ist. Beriicksichtigt man ausschlieSlich sichere Komponenten der
Preisbildung, so ist es moglich, theoretische Mindest- und/oder Hochstpreise zu
ermitteln. Eine Uberschreitung dieser Grenzen wiirde sofortige Arbitragemoglich-
keiten er6ffnen. Mithilfe des Cost of carry-Ansatzes ist es beispielsweise moglich,
fiir Forwards oder Futures eine theoretischen Preisgrenze zu bestimmen. Bei den
genannten Derivaten liegt der theoretische Hochstpreis bei der Summe aus aktu-
ellem Preis der Basis und Cost of carry®®. Die Cost of carry reprisentieren dabei
die Gesamtheit aller Kosten (abziiglich der Ertrage), die notwendig sind, um das
zugrundeliegende Gut in der Zeit bis zur Filligkeit des Futures zu , tragen*.%® Lige
der Marktpreis des Futures oberhalb seines theoretischen Maximums, kdnnte ein
Arbitrageur das Derivat verkaufen und gleichzeitig den Basiswert am Kassamarkt
kaufen. Bei Filligkeit des Derivats kann er seine Lieferverpflichtungen mithilfe
des gekauften und bis zur Falligkeit transportierten Basiswerts erfiillen. Solange
der Preis des Futures noch grofler ist als der Kassapreis zuziiglich der Cost of car-
ry, konnen Arbitrageure fortlaufend die Mdglichkeit dieser sicheren Gewinner-
zielung wahrnehmen.

In erster Linie wird eine Arbitrage lediglich als akademisches Konzept betrachtet,
weil einerseits die fiir eine Arbitrage notwendige Durchfithrung simultaner Trans-
aktionen technisch nur selten méglich ist’®, und weil andererseits existierende
Arbitragemoglichkeiten starke Anreize bieten, diese sofort und vollstindig auszu-
schopfen. Diese Auffassung spiegelt sich als Grundlage in der Arbitrage Pricing
Theory von Ross’' zur Bestimmung der Preise von Termingeschiften wieder. Be-
griindet wird die Annahme, dafl Arbitrageméglichkeiten grundsétzlich nicht exi-
stieren konnen, mit der Argumentation, da} rationale, nutzenmaximierende Indi-
viduen in threm Angebots- bzw. Nachfrageverhalten keine Arbitragespielrdume
und -gewinne (etwa bei dem genannten Futurehandel) ungenutzt einem Dritten
tiberlassen wiirden, sondern eine den eigenen Gewinn erhohende Preisangleichung
vornahmen. Aufgrund der Risikolosigkeit und Selbstfinanzierung wiirden selbst
wenige rationale Marktteilnehmer unter einer Mehrzahl irrationaler Akteure aus-
reichen, um schnell simtliche Arbitragemdglichkeiten auszuschépfen und zu eli-
minieren’?. Durch diesen Mechanismus tragt die Arbitrage dazu bei, dall zwei

6; Z.B. die Unbiased-futures-pricing-theory oder das Optionspreismodell nach Black/Scholes.
0 Vgl. Marshall, J.F. (1989), S.243, Miiller-Mohl, E. (1995) S.79
0 Vgl. Marshall, J.F. (1989), S.241
7 Vgl. Marshall, J.F. (1989), §.232f.
7 Vgl. Ross, S.A. (1976)
Vgl. Dybvig P.H./Ross, S.A. (1989), S.57f.
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perfekte Substitute einen identischen Preis aufweisen’”. Entsprechend kann ein
Arbitragegeschift hochstens die Wahrnehmung einer Gelegenheit darstellen und
nicht als dauerhafte oder systematische Moglichkeit der Gewinnerzielung die al-
leinige Ursache fiir ein Engagement an Derivatmaérkten sein. In diesem Sinne soll
auch im folgenden fiir den Einsatz von Derivaten eine regelméflige Abwesenheit
von Arbitragemoglichkeiten unterstellt werden.

Als Ausnahme von dieser Regel ist es allein mit Swaps unter bestimmten Um-
stinden mdglich, eine systematische Reduzierung der Verschuldungskosten zu
erzielen, ohne im Gegenzug erhdhte Zinsdnderungsrisiken in Kauf nehmen zu
miissen. Die Uberlegungen zu dieser Moglichkeit orientieren sich an der Theorie
komparativer Kostenvorteile. Die Grundlagen fiir die Anwendung von Swaps in
der Theorie komparativer Kostenvorteile bilden die inter- und intrapersonell un-
terschiedlichen Verschuldungsmoglichkeiten von Kapitalnachfragern. Abbildung
6.1.3 verdeutlicht anhand eines Beispiels zweier fiktiver Schuldner, einem mit
hoher (AAA) und einem mit niedriger (BBB) Bonitit fiir jeweils zwei Schuldfor-
men, wie unterschiedlich die jeweiligen Verschuldungsmoéglichkeiten sein kon-
nen. Die Laufzeiten und Termine der Schuldendienste seien zur Vereinfachung als
identisch angenommen.

Abb. 6.1.3 Isolierte Verschuldungsmdglichkeiten zweier Kapitalnachfrager

AAA BBB Differenz
Fixe Verschuldung 6% 6,6% 0,6%
Variable Verschuldung LIBOR+0,1% LIBOR+0,4% 0,3%

Der Kreditnehmer mit der hohen Bonitiit kann sich sowohl im Festzinsbereich als
auch mit der flexiblen Verschuldungsform absolut giinstiger verschulden als der
Schuldner BBB. Die relativen Vorteile von AAA gegeniiber BBB sind jedoch im
Vergleich der beiden Schuldformen nicht identisch, wie die Spalte der Zinsdiffe-
renzen belegt. Im Beispiel hat BBB bei einer festen Verzinsung einen Kreditko-
stennachteil von 60 Basispunkten™ gegeniiber AAA, im Bereich der variablen
Verzinsung dagegen einen Nachteil von lediglich 30 Basispunkten. BBB kann
sich damit relativ besser liber die variable Verschuldungsform finanzieren und
AAA relativ besser liber die Verschuldung zu fixierten Zinssétzen. Diese kompa-
rativen Kostenvorteile (bzw. hier Verschuldungsvorteile) kénnen zu einer Pareto-
Verbesserung ausgenutzt werden, indem sich die beteiligten Seiten jeweils in den

73 Vgl. Marshall, J.F. (1989), S.234f.
4 Ein Basispunkt entspricht einem Hundertstel eines Prozentpunktes.
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Bereichen verschulden, in denen ihre relativen Stirken liegen, und zusétzlich zwi-
schen den Seiten ein Swapvertrag abgeschlossen wird. Fiir das Beispiel sei ange-
nommen, ein abgeschlossener Swapvertrag beinhalte eine feste Zinszahlung in
Héhe von 6,1% von BBB an AAA und eine variable Zahlung in Hohe des LIBOR
von AAA an BBB. Abbildung 6.1.4 verdeutlicht die Gesamtheit der Zahlungs-
strome aus variabler Verschuldung durch BBB, der Festzinsverschuldung durch
AAA und dem Swapgeschift. In der Summe verschulden sich AAA variabel zu
einem Zinssatz von LIBOR-0,1% und BBB zu einem Festzins von 6,5%. Fiir bei-
de Seiten des Swapvertrags stellt sich die individuelle synthetische Verschuldung
(die Kombination aus einer unerwiinschten Schuldform und einem Swap, die fak-
tisch zu einer beabsichtigten Verschuldung fiihrt) als vorteilhaft gegeniiber einer
gleich gegliederten, direkten Verschuldung dar.

Abb. 6.1.4 Zahlungsstrome einer synthetischen Verschuldung mit Swaps

6-Monats-LIBOR
———p
BBB
-—
6,1%

6-Monats-
6% LIBOR+0,4

< Kapitalmérkte >

Da es beiden Vertragsparteien im Ergebnis gelingt, risikolos und ohne neuerlichen
Kapitaleinsatz einen Gewinn zu erzielen, wird diese Ausnutzung komparativer
Kostenvorteile mitunter als eine Form der Arbitrage aufgefat.”” Im Sinne der
Arbitrage Pricing Theory folgert Tucker entsprechend, da3 komparative Kosten-
vorteile auf effizienten Kapitalméarkten nicht existieren diirften — sie wiirden sofort
durch Arbitragegeschifte beseitigt werden.’® Dem gegeniiber zeigen jedoch
Wall/Pringle und Jentzsch diverse Erklarungsansitze auf, weshalb qualitativ un-
terschiedliche Zinsdifferenzen zwischen Schuldnern bestehen bleiben konnen’’.
Dariiber hinaus ist zu beachten, daf3, anders als bei den typischen Arbitragemég-

;Z Vgl. Tucker, A.L. (1991), S$.485 und Jentzsch, S.J. (1990), S.49
1 Vgl. Tucker, A.L. (1991), S.485
Vgl. Wall L.D./Pringle 1.J. (1992), S.286fF. und Jentzsch, S.J. (1990), S.47
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lichkeiten, das Swapgeschift ein bestimmtes Verhalten der Parteien erfordert. Ei-
ne Verbesserung des status quo ist nur dann mdglich, wenn sich beide Seiten
letztlich synthetisch in dem Bereich verschulden, in denen ihre komparativen Ko-
stennachteile liegen. Es wire demnach nicht moglich, aus den komparativen Ko-
stenvorteilen einen Nutzen zu ziehen, wenn AAA sich effektiv iiber einen Festzins
und/oder BBB sich iiber eine variable Verschuldung finanzieren wollten. Beide
Seiten begeben sich deshalb durch den Swap in spezifische Risikopositionen, die
sie nicht wieder kostenfrei verlassen konnen. In dieser Restriktion ist der zentrale
Unterschied zur typischen Form der Arbitrage zu sehen. Die zwingend erforderli-
chen Bedingungen fiir die Ausnutzung der komparativen Kostenvorteile sind von
neutralen Marktteilnehmern nicht oder nicht beliebig héufig replizierbar, so daf3
die Renditedifferenzen durch den Wettbewerbsmechanismus nicht zwingend aus-
schoptbar sind.

Neben der Ertragserzielung iiber komparative Kostenvorteile konnen Swaps frei-
lich ebenso wie die anderen Derivate auch zur Risikogestaltung eines Portfolios
eingesetzt werden. Infolge ihrer Charakterisierung als einer Reihe von Forward-
kontrakten unterscheiden sich die Swaps in ihren Eigenschaften dann aber kaum
noch von diesen bereits betrachteten Instrumenten. So stimmen ihre Risikoprofile
tiberein, und die Probleme der Nutzung von Swaps ergeben sich wie bereits bei
den Forwards aus den Besonderheiten als OTC-Derivate: Ihre hohe Spezifitit er-
moglicht zwar eine MaBischneiderung der Vertragselemente, dem stehen jedoch
die hohen Kosten der Suche eines Vertragspartners sowie die signifikanten Kredit-
risiken gegeniiber. In praxi werden aus diesen Griinden haufig Swapdealer in den
Kontrakt als Vermittler oder Intermedidre zwischengeschaltet, deren Gebiihren
und Préimien entsprechend den Nutzen des Swapeinsatzes schmilern.”

6.1.4 Optionen

In der Systematik der Derivate bilden Optionen eine eigenstindige Klasse von
Instrumenten, die sowohl borsen- als auch OTC-gehandelte Instrumente umfafit.
Unabhédngig von ihren unterschiedlichen Ausgestaltungen weisen sie markante
Gemeinsamkeiten auf, die maBgeblich fir eine Klassifizierung sind. Wie For-
wards, Futures und Swaps ist eine Option ein Termingeschift {iber den Austausch
einer Leistung (in Form eines spezifizierten, mengenmafig abgegrenzten Basis-
werts) gegen eine monetire Zahlung (den Ausiibungspreis). Im Gegensatz zu den
erstgenannten Derivaten handelt es sich bei einer Option jedoch um ein bedingtes
Termingeschift: mit dem Vertragsabschlufl erhilt der Kaufer einer Option das

8 vgl. Marshall, J.F./Kapner, K. (1993), S.15f, Jentzsch, S.J. (1990), S.101ff. und Wall
L.D./Pringle 1.J. (1992), $.283f.
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Recht, aber nicht die Pflicht, unter den festgelegten Bedingungen den Basiswert
zu handeln.”

Als grundsitzliche Optionstypen ist zwischen einem Put und einem Call zu unter-
scheiden. Mit dem Put erwirbt der Kiufer das Recht, den spezifizierten Basiswert
zum Ausiibungspreis zu verkaufen, wahrend sich ein Call als Recht auf den Kauf
des zugrundeliegenden Vertragsgegenstandes darstellt. In beiden Fillen fungiert
der Verkdufer als Stillhalter, der bei Ausiibung der Option dessen Erfiillung zu
den festgelegten Bedingungen gewihrleistet. Ein Teilnehmer am Optionsmarkt
kann damit vier verschiedene Handlungspositionen einnehmen: als Kdufer eines
Calls (long call), als Kéufer eines Puts (long put), Verkédufer eines Calls (short
call) oder Stillhalter eines Puts (short put)so. Sowohl bei Puts als auch bei Calls
kann der Kaufer die Entwicklung des Marktes fiir den Basiswert bis zum Ver-
fallstermin®' der Option abwarten und erst dann entscheiden, ob der spezifizierte
Handel des Basiswerts fiir ihn vorteilhaft ist oder nicht. Fiir die Gewdhrung des
Optionsrechts erhilt der Optionsverkdufer eine Gegenleistung in Form einer Opti-
onspriamie (= Preis der Optionsz), die unabhingig vom Austausch des Basiswerts
bei Abschiufl des Optionsvertrags zu leisten ist. Diese Primie kennzeichnet den
ersten markanten Unterschied zu anderen Derivaten. Nur bei Optionen findet da-
durch bereits bei Beginn der Laufzeit des Terminkontraktes ein Leistungsaus-
tausch statt®. Genau genommen ist das erteilte Optionsrecht selber das werthalti-
ge Vermogensobjekt und damit Gegenstand des Kontraktes und nicht in erster
Linie der mit dem Basiswert verbundene, mdgliche Leistungsaustausch®.

Der zweite malfigebliche Unterschied von Optionen gegeniiber anderen Derivaten
ist in der Asymmetrie der erzeugten Risikoprofile zu sehen®. Die Konstruktion
der Freiheit in der Optionsausiibung ermdglicht es dem Kaufer, ungiinstigen
Marktentwicklungen auszuweichen, positive Entwicklungen hingegen weiter zu
nutzen. Wiahrend durch den Einsatz von Derivaten mit beidseitigen Leistungsver-

79

%0 Vgl. Kohler, H.-P. (1992), S.17, Miiller-M&hl, E. (1995), S$.49 und Tucker, A.L. (1991), S.249

Bei allen anderen Derivaten sind die Handlungspositionen lediglich auf zwei Ausprigungen,
Kaufer oder Verkaufer, begrenzt.
Optionen, bei denen das Ausiibungsrecht ausschlieBlich am festgesetzten Filligkeitstermin
geltend gemacht werden kann, werden als europiische Optionen bezeichnet. Sogenannte ameri-
kanische Optionen erlauben hingegen eine Ausiibung an jedem beliebige Handelstag wihrend
der Laufzeit. Sofern nicht anders gekennzeichnet, werden im folgenden Optionen amerikani-
schen Typs betrachtet.
Vgl. Miiller-Méhl, E. (1995), S.49
Bei anderen Derivaten sind lediglich Marginzahlungen zu leisten, die bei standardisierten Op-
” tionen zusdtzlich anfallen.

Vgl. Kohler, H.-P. (1992), S.17, Black, F./Scholes, M. (1992), S.157, Miiller-Mohl, E. (1995),
S.49 und Biischgen, H. E. (1988), S.20f
Vgl. Galitz, L. (1994), S.189
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pflichtungen sowohl negative als auch positive Risiken in gleichem MaBe (sym-
metrisch) verindert werden, gelingt es mit Optionen, diese zu separieren und un-
terschiedlich zu beeinflussen. Abb. 6.1.5 stellt diese Moglichkeit am Beispiel des
Kaufs eines Calls dar, dem der Kauf eines Forwards als Alternative gegeniiber
gestellt wird. Es sei unterstellt, da} Forward und Option qualitativ und quantitativ
auf denselben Basiswert abgestellt sind.

Abb. 6.1.5 Risikoprofil fir der Kauf eines Calls

oct

v

Entscheidend fiir die Frage, ob die Option effektiv ausgelibt wird oder nicht, ist
das Verhiltnis von Kassapreis am Verfallstag (pr) zu dem Ausiibungspreis (dem
Strike- oder Exercise-Price), in der Abbildung gekennzeichnet durch p586. Liegt
der Kassapreis unterhalb des Strikepreises, wird der Kaufer die Option nicht aus-
iiben, da er den gleichen Basiswert vorteilhafter am Kassamarkt verkaufen kdnnte.
Das Ausiibungsrecht der Option ist dann fiir ihn mit einem Wert von Null anzu-
setzen®’. Durch die bei VertragsabschluB gezahlte Optionspriamie (OP) ergibt sich
jedoch insgesamt ein Verlust aus dem Optionsgeschift — eben in Hohe der Pramie.
Sie stellt fir den Kdufer die Verlustobergrenze aus dem Optionsgeschift dar. Im
Vergleich zum Risikoprofil des Forwards ist somit erkennbar, da3 selbst bei ei-

8: In Abb. 6.1.5 entspricht der Strikepreis lediglich zur Vereinfachung dem erwarteten Kassapreis.
Wihrend der Laufzeit der Option gilt diese Schiuifolgerung nicht. Sofern noch die Méglichkeit
besteht, daf} der Kassapreis unter den Ausiibungspreis sinken kann, verbleibt ein positiver Zeit-
wert (vgl. zur Komplexitit der Preisbildung von Optionen wihrend ihrer Laufzeit Galitz, L.
(1994), S.200ft.).
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nem deutlichen Preisverfall des Basiswerts am Kassamarkt unter ps das Verlustri-
siko fiir den Kéufer der Option stets limitiert ist.

Erst ab einem Kassapreis oberhalb des Strikepreises ist es fir den Call-Kaufer
vorteilhaft, die Option auszuiliben. In diesem Bereich des Risikoprofils findet der
terminbezogene Leistungsaustausch zwischen den Vertragsparteien in gleicher
Weise wie bei einem Forward statt und weist daher den gleichen Verlauf auf. Da
jedoch auch hier die Optionspramie zu berlicksichtigen ist, stellt sich der rechte
Zweig von RP(Q°) als parallel nach unten verschobenes Risikoprofil des Forwards
dar.

Aus der Kombination der Verhaltensregeln stellt sich der Wert des Optionsge-
schifts fiir den Kaufer bei Filligkeit dar als

- OP wenn <
(6.17) 0%= PT =Ps
prb-pgb—OP  wenn pr 2pg

Die Nutzung anderer Optionspositionen fihrt zu abweichenden Risikoprofilen, die
in der Ubersicht 6.1.6 erfaBt werden®. Sie verdeutlichen noch einmal die syste-
matische Trennung zwischen positiven und negativen Risiken und die Moglich-
keiten, nach Bedarf eine Risikosteuerung vornehmen zu kénnen, die selektiver als
jene anderer Derivate ist.

Wie zwischen Forwards und Futures ist auch bei Optionen eine Unterscheidung
zwischen standardisierten, borsengehandelten und spezifizierbaren, OTC-
gehandelten Instrumenten moglich. Standardisierte Optionen nutzen in weitge-
hend gleicher Weise wie die Futures Clearingstellen, um die Erfillung der ver-
traglichen Leistungen durch die Vertragsparteien abzusichern®®. Die dort ange-
fiilhrten Vorziige einer institutionalisierten Abwicklung gelten somit auch hier.
Umgekehrt werden wie bei Forwards und Swaps die Vor- und Nachteile der
Nichtstandardisierung bei OTC-Optionen wirksam: sie kénnen theoretisch optimal
an die vorliegende Struktur der Marktrisiken angepafit werden, bergen jedoch
neue Risiken der Vertragsabwicklung und sind in bezug auf die Kontraktgriindung
und eventuelle -auflésung mit héheren Transaktionskosten verbunden, da fiir sie
nur wenig liquide Mérkte existieren.”

zz Vgl. z.B. Tucker, A.L. (1991), S.355

Vgl. Miiller-Mohl, E. (1995), S.56ff., Chance, D.M. (1991), S.33ff.
Das Bild der Zuordnung liquider Mirkte zu borsengehandelten Instrumenten und einer hohen
Hliquiditdt zu OTC-Derivaten ist jedoch nicht zwingend verallgemeinerbar. Auch standardi-
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Abb. 6.1.6 Uberblick der Risikoprofile von Optionen

Verkauf eines Puts Kauf eines Puts
oF of
OP | — P
0 f 0 - Pr
Ps Pr op N——
Verkauf eines Calls
of
oP F———
0 +
Ps Py

6.2 Perspektiven einer Gestaltung der Schuldenstrukturpolitik mit
Derivaten

Nach der Vorstellung der derivativen Grundformen erdffnet sich fiir ihren Einsatz
in der Schuldenstrukturpolitik des Bundes unweigerlich die Frage, in welcher
Weise diese Instrumente zu einer verbesserten Zielerreichung beitragen koénnen.
Angesichts der aktuellen Betonung der fiskalischen Komponente interessiert vor
allem, ob mit den neuen Instrumenten eine Absenkung der Kreditkosten erreicht
werden kann. Im Zuge der Erméchtigung zur Nutzung von Derivaten infolge der
Verabschiedung des Haushaltsgesetzes 1998 ist in diesem Sinne von der Bundes-
regierung die Hoffnung formuliert worden, Zinserspamisse im Umfang von 1,5
Mrd. DM zu erzielen”'. Skeptische Stimmen (wie die vom Direktoriumsmitglied

sierte, borsengehandelte Optionen hatten in den ersten Jahren ihrer Griindung mangels Akzep-

tanz mit engen Mirkten zu kdmpfen. Aus diesem Grund haben sich statt ihrer Futures-Options

(dies sind Optionen mit einem Future als Basiswert) etabliert, welche an der Liquiditit der Futu-
ol remirkte partizipieren kdnnen. (vgl. Biischgen, H.E. (1988), S.128f.)

Vegl. 0.V, FAZ vom 8.11.97,S.13
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der Deutschen Bundesbank J.H. Gaddum) vermuteten dagegen, daB die als Zins-
kostenerspamnisse deklarierten Betrdge nur im Austausch gegen erhdhte Risiken
ausgewiesen werden koénnten und daher méglicherweise sogar fiskalische Nach-
teile in sich bergen”. Die in diesen Unterschiedlichen Bewertungen zum Aus-
druck kommenden Hoffhungen und Befiirchtungen spiegelt sich die untrennbare
Verbindung von Kosten und Risiken wider, die bei der schuldenstrukturpoliti-
schen Verschuldungsentscheidung stets zu beachten ist. Unter Beriicksichtigung
dieses Zusammenhangs soll in den folgenden Betrachtungen die Verschuldungs-
problematik modelliert und untersucht werden, in welcher Weise das Debt Mana-
gement Einflul auf das Risiko-Kosten-Verhaltnis nehmen kann.

6.2.1 Modellierung der fiskalischen Zielsetzung unter Beriicksichtigung von
Zinsdnderungsrisiken

Der Zusammenhang zwischen den Risiken und Kosten einer Anlage- oder Ver-
schuldungsentscheidung 148t sich auf verschiedene Weise erfassen und darstellen.
Um eine einheitliche Erfassung von Risiken und Kosten einer Anlage- oder Ver-
schuldungsentscheidung zu gewihrleisten und die Derivate als neue Komponenten
in die Analyse integrieren zu konnen, wird bei der folgenden Modellierung wei-
terhin auf die Darstellung tiber Risikoprofile zuriickgegriffen.

Als Ausgangspunkt fiir die Veranschaulichung der Wirkungen von Derivaten in
der Schuldenstrukturpolitik sei im folgenden eine spezifische, aber typische Pla-
nungs- bzw. Entscheidungssituation des Debt Managements untersucht: Um einen
aktuellen Kapitalbedarf von heute (Zeitpunkt t=0) bis zum Ende eines festgelegten
Zeitraums T zu decken, soll iiberpriift werden, mit welchen Kosten und Risiken
eine Verschuldung durch zwei aufeinander folgende Kredite (mit den Laufzeiten T
und T-1) verbunden ist. In Abgrenzung zu einer Deckung des Kreditbedarfs mit
einem einzigen, langfristigen Schuldeninstrument soll diese Variante im folgenden
als kurzfristige Verschuldung interpretiert werden.

Der gesamte Zeithorizont bis T 146t sich in zwei Teilperioden untergliedern. Unter
Risikogesichtspunkten ist eine erste Teilperiode von t=0 bis 1 als sicher einzustu-
fen, da fur diesen Zeitraum die zahlungswirksamen Zinskosten fiir das Debt Ma-
nagement durch den ersten kurzfristigen Schuldtitel determiniert sind. Im Gegen-
satz dazu ist die notwendige Anschlullfinanzierung fiir die Periode T-T als unsi-
cher zu bezeichnen. Dabei ist es irrelevant, iiber welche Laufzeiten sich die jewei-
ligen Teilperioden erstrecken.

%2 Vgl. 0.V., FAZ vom 14.11.97, S.19
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Abb. 6.2.1 Risikopolitische Aufspaltung des Planungshorizonts im Fall einer
kurzfristigen Verschuldung

0 T T

i
(=

sicher planbare Periode unsichere Periode

Im Gegensatz zur ersten Teilperiode (von 0 bis 1), in der die zahlungswirksamen
Zinskosten dem Debt Management bei Vertragsabschlufl bekannt sind, stellen sich
wihrend der Budgetplanung in t=0 die Kosten der Periode T-T als unsicher dar.
Angesichts der Irrelevanz der ersten Teilperiode unter Risikoaspekten stellt allein
die unsichere Periode T-T den Betrachtungsgegenstand der folgenden Uberlegun-
gen (aus der Perspektive von t=0) dar. In Anlehnung an die von Tobin fiir die
Schuldenstrukturpolitik genutzte, einfache Operationalisierung der Zinskosten
durch das Produkt aus Schuldenbetrag (S) und Marktrendite (rt)”, bestimmt sich
in Zeitpunkt t=T die Hohe der anfallenden Zinskosten fiir die Zeitspanne T-T durch

( 62.1) Kgr=STp_ mMit i ~NV (tf1_.,67)

Zur Vereinfachung des Analyserahmens wird unterstellt, daB das Debt Manage-
ment normalverteilte Erwartungen iiber diec zum Entscheidungszeitpunkt unbe-
kannten Marktrenditen bildet, alternative Verteilungen sind aber prinzipiell in
gleicher Weise in das Modell implementierbar. Die hier gewahlte Form der Erfas-
sung der Zinskosten ist weitgehend aus der Berechnung der periodisierten Zinsko-
sten” ableitbar®™. Nach dem Konzept der periodisierte Zinskosten werden die
Zinskosten nicht nur durch die Nominalzinszahlungen des Schuldtitels, sondern
zuziiglich durch die Marktwertinderungen des Schuldtitels in der betrachteten
Periode bestimmt. Es wird damit die hypothetische Situation betrachtet, daB jedes
Wertpapier, das zu Periodenbeginn ausgegeben wird, am Periodenende zuriickge-
kauft wird. Diese Form der Kreditkostenermittlung ist zweckmaBig, selbst wenn
entsprechend der kameralistischen Buchfiihrung der 6ffentlichen Hand Kurswert-
verdnderungen der Schuldtitel im Bundeshaushalt nicht dokumentiert werden. Erst
durch die Beriicksichtigung der Kursbewegungen wird es moglich, Schuldenin-
strumente unterschiedlicher Laufzeiten miteinander vergleichbar zu machen, da

93 Vgl. Tobin, J. (1963), $.425
Der Begriff der periodisierten Zinskosten wird hier von Pampel iibernommen (vgl. Pampel, R.

s (1993), $.47).
Fiir die Herleitung und Erlduterung dieses Zusammenhangs vgl. Tobin J. (1963), S.426f.
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die mit ihnen verbundenen Kosten auf einen einheitlichen Zeitraum zugeschnitten
9
werden.

Anders als bei der Betrachtung von Pampel, der in einer ex-post-Beurteilung der
Wirtschaftlichkeit staatlicher Schuldenmafinahmen auf die tatsichlichen Markt-
preise als Berechnungsgrundlage zuriickgreift, um die Zinskosten zu ermitteln,
werden hier die Erwartungen des Debt Managements liber Marktpreisentwicklun-
gen in T genutzt. In der komplexen Planungs- und Entscheidungssituation des
Debt Managements iiber eine optimale Schuldenstrukturierung stehen die zukiinf-
tigen Marktpreise der Schuldtitel faktisch nicht zur Verfiigung und kénnen so
nicht zu einer Aussage iiber die Qualitdt der schuldenstrukturpolitischen Strategie
fiihren. Mithilfe der tatsdchlichen Marktpreise wire es hochstens moglich, eine
Aussage iber die Qualitdt der Erwartungsbildung der Debt Manager zu treffen.

Die Risiken, die in dem Kostenbegriff der Gleichung 6.2.1 enthalten sind, kénnen
durch sehr verschiedene Grofen ausgedriickt werden®’, die folgenden Uberlegun-
gen zur Beschreibung der Risiken einer staatlichen Kreditaufnahme konzentrieren
sich auf zwei Alternativen. Als erstes operationalisiertes Risikomafl kann die Va-
rianz der Zinskosten verwendet werden, wie sie bereits in die Portfolio-Theorie
nach Markowitz*® Eingang gefunden hat. Eine solche Abgrenzung des Risikos
beriicksichtigt jede Abweichung der Zinskosten von dem erwarteten Wert, ob-
wohl, dem Haushaltsgrundsatz der Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit folgend,
die Moglichkeiten sinkender Zinskosten anders zu bewerten sind als die steigen-
der Kosten. Durch diese Benticksichtigung sowohl vorteilhafter als auch ungiinsti-
ger Konsequenzen ist es mdglich, den Risikobegriff nicht zwingend und aus-
schlieBlich als unvorteilhaftes, negativ besetztes Phinomen zu interpretieren’®. Bei
der alleinigen Nutzung der Varianz als ausgewahlte Risikogrofie ist ferner zu be-
achten, daf} es grundsitzlich sehr problematisch ist, einen komplexen Begriff wie
das Risiko in nur einer einzigen Kennzahl abzubilden'®. Unberiicksichtigt bleibt
so unter anderem die Hohe des maximalen Verlustes einer Verschuldungsent-
scheidung, obwohl diese Gréfie gerade im Bereich der Portfoliostrukturierung
haufig als zentrales Entscheidungskriterium angesehen wird'”'. Um diesem
Aspekt Rechnung zu tragen, sollen beide Risikobegriffe bei den folgenden Analy-
sen schuldenstrukturpolitischer Entscheidungen beriicksichtigt werden.

2‘7’ Vg!. Pampel, R. (1993), S.47fY.
Fir Ubersichten alternativer RisikogroBen vgl. Arditti, F.D. (1967), S.19ff. und Jungermann,
. H./Slovic, P. (1993), S.169
0 Vgl. Markowitz, HM. (1991)
IOOVgl. Bonf, W. (1995), S.31f. und Galitz, L. (1994), S.85
101 Vgl. Kaplan, S./Garrick, J.B. (1993), $.97 und Helten, E. (1994), S.23
Vgl. Braun, T. (1990), S.4
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Graphisch kann die Zinskostenfunktion aus Gleichung 6.2.1 in einem Risikoprofil
erfa3t werden, das in der Abb. 6.2.2 durch RP(Ky) bezeichnet wird.

Abb. 6.2.2 Risikoprofile einer variablen und zinsfixierten Verschuldung
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Wie bedeutsam dieses Risikoprofil fiir das Debt Management ist, 16t sich daran
verdeutlichen, dafl RP(Ky) nicht nur die bereits beschriebene Entscheidungssitua-
tion des Debt Managements abbildet, sondemn ebenso fiir zwei weitere Entschei-
dungssituationen als reprisentativ aufgefat werden kann. Zum einen liegt ein
derartiges Risikoprofil vor, wenn eine existierende Schuld zum Zeitpunkt 1 fallig
wird und einer Refinanzierung bis zum Zeitpunkt T bedarf, und zum anderen ist
auch jede geplante Neuverschuldung, die nicht sofort, sondern erst in T zu einer
Kapitalbeschaffung fiihrt, auf diese Weise abbildbar. Allen drei Entscheidungen
ist gemein, dal zum Zeitpunkt der Betrachtung ein absehbarer Kreditbedarf fir
den Zeitraum 1 bis T noch nicht durch einen giiltigen Kreditkontrakt abgedeckt ist.
Wenn also das Debt Management “tatenlos bleibt, d.h. keine Mafinahmen zur
Zinsfixierung einleitet, ist RP(Ky) das inhdrente Risikoprofil jedes offenen Kredit-
bedarfs.

Die Bewertung von RP(Ky) hingt wesentlich davon ab, welche alternativen Risi-
koprofile iiber die Schuldenstrukturpolitik erreichbar sind. In zwei der angespro-
chenen Verschuldungsszenarien (der Kette kurzfristiger Titel und der Refinanzie-
rungssituation) wire es im Extremfall bereits mit traditionellen Schuldeninstru-
menten moglich, den inhdrenten Risiken von RP(Ky) vollstindig auszuweichen.
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So wiirde mit einer Umschuldung in t=0 zugunsten eines langfristigen Schuldtitels
mit der Laufzeit T die Hohe der Zinskosten vollstindig unabhingig von den
Marktrenditen in T. Sowohl die Varianz der Zinskosten als auch die maximale
Verlustabweichung gegeniiber den erwarteten Zinskosten wiren gleich Null. In
Abb. 6.2.2 und in alien folgenden Betrachtungen wird davon ausgegangen, daf der
Schuldner eine normale Zinsstruktur erwartet, infolge der die periodisierten Zins-
kosten einer Verschuldung tiber langfristige Wertpapiere héher sind als iiber ein
Kette kurzfristiger Titel'”. Das Risikoprofil RP(K)) liegt daher oberhalb der er-
warteten Zinskosten einer unsicheren, kurzfristigen Verschuldung. Aus Sicht des
Debt Managements kénnen die hoheren Erwartungskosten dabei als Pramie ange-
sehen werden, die bei einer langfristigen Verschuldung fiir eine Ausschaltung der
vorher existierenden Risiken zu leisten wire.

In der Betrachtung aller Risikoprofile einer Verschuldung uber traditionelle
Schuldeninstrumente stellen die beiden bisher betrachteten Risikoprofile zwei
Extrempositionen dar. Wihrend RP(K,) unter den aufgestellten Annahmen ein
Maximum an Risiken beinhaltet, ist RP(K)) vollstindig gegen Risiken abgesichert.
Weitere Risikoprofile konnten durch eine Portfoliomischung konstruiert werden,
indem der festgestellte Schuldenbetrag teilweise variabel gestaltet, teilweise durch
eine Umschuldung fixiert wird. Fiir die graphische Betrachtung gilt dabei grund-
sitzlich, dafi die Hohe des eingegangenen Risikos um so gréfer ist, je steiler das
Risikoprofil verlduft. Stellt das Debt Management nun alle relevanten Verschul-
dungsalternativen einander gegentiber, ist es prinzipiell in der Lage, im Sinne sei-
ner Zielsetzung eine bestmogliche Abwigung zwischen (Erwartungs-)
Kosten und Risiken der Kapitalbeschaffung vorzunehmen. Eine Einschrinkung
der Gestaltbarkeit der Schuldenstruktur besteht jedoch beziiglich der Situation
einer geplanten Neuverschuldung. Hier stellt in der Regel eine vorzeitige Ver-
schuldung in langfristigen Titeln kein geeignetes Mittel zur Risikoabsicherung
dar. Ausgehend von RP(K,) ist eine Festlegung der unsicheren Zinskosten tiber
einen langfristigen Schuldtitel insofern problematisch, als damit Zinskosten er-
zeugt werden, bevor iiberhaupt ein Kreditbedarf existiert. Zwar hat sich in der
Vergangenheit das Debt Management des Bundes durchaus derartiger Vorratskre-
dite bedient, um eine Verstetigung der Kreditbeschaffung zu erreichen und damit
teure Finanzierungsspitzen zu vermeiden'®®. Daf aber die Zinskosten einer Kre-
ditbevorratung durch die zukiinftigen Zinsersparnisse dieser Malnahme iiberkom-
pensiert werden kdnnen, ist eine starke Bedingung. Unter dem Gesichtspunkt der
Wirtschaftlichkeit diirfte ein solches Verfahren daher eher nur ausnahmsweise
vertretbar erscheinen.

192 Nach Campbell ist eine derartige Konstellation zumindest in Teilbereichen von Zinsstruktur-
kurven in praxi signifikant und regelmaBig beobachtbar. (vgl. Campbell, J.Y. (1995), S.9ft.)

193 vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim BMF (1979), S.35fF.
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Neben der traditionellen Methode der Mischung eines Portfolios stellt vor allem
der Einsatz von Derivaten eine neue Moglichkeit dar, eine Steuerung des Verhilt-
nisses von Risiko und Erwartungskosten im Schuldenportfolio des Bundes zu be-
treiben. Wie zu sehen sein wird, eroffnet sich durch diese Instrumente sogar eine
groflere Anzahl von Handlungsalternativen, die eine verbesserte Erreichung des
fiskalischen Ziels versprechen. Welche verschiedenen Moglichkeiten das Debt
Management hat, um mit Derivaten Einflu auf die mit der Schuldenaufnahme
verbundenen Risikoprofile zu nehmen, 146t sich am besten anhand der zwei (ne-
ben der Arbitrage) dominierenden Motive verdeutlichen, nach denen haufig die
Akteure an den Derivatmairkten kategorisiert werden: dem Hedging und der Spe-
kulation'™,

6.2.2 Hedging-Strategien

Unter einem Hedging mit Derivaten ist die Betreibung einer Absicherung von
Marktpreisrisiken zu verstehen, die dem scheinbar paradoxen Grundprinzip der
Risikoausweichung durch Risikoaufnahme folgt. In der Umsetzung bedeutet dies,
daB bewuf}t neue Risikopositionen aufgebaut werden, die dem abzusichernden
Risiko entgegengesetzt sind (offsetting positions)'®” und in der Summe, also bei
Betrachtung der neuen Gesamtposition, die bestehenden Risiken kompensieren.
Dabei kann sich eine Hedgingstrategie sowohl auf ein gesamtes Portfolio (Makro-
hedge) als auch auf ein Teilportfolio (Mikrohedge) erstrecken, und es ist ebenso
moglich, ein antizipatives Hedging, d.h. die Absicherung einer noch nicht beste-
henden Risikoposition, vorzunehmen'®. Wie gut eine Absicherung der Risiken
gelingt, hingt in jedem dieser Fille davon ab, wie genau die neue Risikoposition
ein Spiegelbild der ersten darstellt. Ein perfektes Hedging, d.h. die vollstindige
Beseitigung von Marktpreisrisiken, ist nur dann méglich, wenn die urspriingliche
und die neue Risikoposition vollstindig negativ korreliert sind'”’. Aufgrund der
Spezifitdt der moglichen Risikopositionen und der daraus erwachsenden Schwie-
rigkeiten, eine exakte Gegenposition zu finden, wird ein perfekter Hedge jedoch
meist nur als theoretisches Ideal anzusehen sein'®.

Um zu zeigen, in welcher Weise es moglich ist, mit Derivaten bestehende Risiken
abzusichern, mége im folgenden erneut das inhérente Risikoprofil aus Abb. 6.2.2
betrachtet werden. Durch den Verkauf eines Zinsforwards verpflichtet sich das
Debt Management, dem Kéufer zum Zeitpunkt T eine bestimmtes Wertpapier mit

104 vgl. Marshall, 1.F. (1989), S.S1fF.
:gz Vgl. Marshall, J.F. (1989), $.53
Vgl. Chance, D.M. (1991), $.356 und S.364
197 Fijr einen Uberblick, unter welchen Umstinden im Detail eine vollstindig negative Korrelation
erreicht wird vgl. Kolb, R.W./Chiang, R. (1992), S.516
8 Vgl. z.B. Marshall, J.F. (1989), $.361
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der Laufzeit T-1 zu liefern. Bereits bei der Planung bzw. der Erkennung eines zu-
kiinftigen Kreditbedarfs wird also fiir die spezifische Periode der Abschlu} eines
Kreditvertrages vereinbart, dessen Konditionen vorzeitig festgelegt werden. Ent-
sprechend ist die Hohe der Zahlungsverpflichtungen fir den Bund bereits in t=0
determiniert und auch ex post unabhingig von der in T vorliegenden Rendite fiir
dieses Marktsegment. Umgekehrt kann dasselbe fiir den Kaufer des Forwards
gelten, auch er ist kann bereits sicher sein, zu welchen Konditionen er etwaige
liquide Mittel in T anlegen kann.

In der formalen Analyse verdeutlicht sich, dal mit dem Verkauf des Forwards eine
bewuBte Risikoaufnahme verbunden ist, aber der Wert des Gesamtarrangements,
also die Summe aus variabler Verschuldung und Forward, unbeeinflufibar durch
die unsichere Marktrendite ist. In Anlehnung an die in Kap. 6.1.1 eingefiihrte De-
finition kann der Preis eines Forwards hier als Zinsleistung interpretiert werden,
zu dem sich die Vertragsparteien auf einen Kreditvertrag in t (t=0,...,T) einigen,
der die Laufzeit T-t aufweist. Der in t=0 festgelegte ,,Preis* fiir die Kreditvergabe
im Zeitraum T-t 148t sich daher erfassen als

( 6.2.2 ) fWO = S'rO,T-‘t

Da der Bund als Verkdufer des Forwards auftritt, wird er in t=0 den Wert des
Kontrakts fiir den Zeitpunkt T bestimmen durch

(623 ) (-FWg)=S-1oT_¢~S TyT_¢ mMit rp7_¢ ~ NV(rf,067)

Die Differenz zwischen den Kosten einer marktgerechten Verschuldung in T und
den vorab festgelegten Kosten gibt also Aufschlufl dariiber, welchen Wert der
Forwardkontrakt fur den Bund hat. Fait man die urspriingliche Risikosituation
einer variablen Verschuldung mit dem Ergebnis des Forwardkontrakts zusammen,
so ist erkennbar, dafl sémtliche Marktrisiken verschwinden. Fiir die betrachteten
Komponenten eines Portfolios ergibt sich eine Fixierung der Zinskosten durch
Groflen, die bereits in t=0 determiniert sind,

( 624 ) PV Ko +(-FW,)

S- To.T-1

Abb. 6.2.3 driickt diesen Zusammenhang liber eine vertikale Aggregation beider
Risikoprofile aus, die zu einem waagerechten Risikoprofil des Gesamtportfolios
(RP(P)) fiihrt.
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Abb. 6.2.3 driickt diesen Zusammenhang iiber eine vertikale Aggregation beider
Risikoprofile aus, die zu einem waagerechten Risikoprofil des Gesamtportfolios

(RP(P)) fiihrt.

Abb. 6.2.3 Hedging mit einem Forward
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Die Ahnlichkeit mit der durch RP(K;) Abb. 6.2.2 dargesteliten Verschuldung iiber
einen langfristigen Schuldtitel ist offensichtlich. Zumindest hinsichtlich der Risi-
ken sind die langfristige Verschuldung und die Kombination aus Forward und
variabler Verschuldung gleichwertig. Inwiefern bzw. unter welchen Umstdnden
die beiden Moglichkeiten Unterschiede hinsichtlich der Hohe der anfallenden
Zinskosten aufweisen und dadurch Arbitragemdglichkeiten bietet, wurde bereits in
Kap. 6.1.2 untersucht. Zumindest dann, wenn Mdoglichkeiten des Hedgings oder
der Spekulation als Motive fiir den Einsatz von Derivaten isoliert betrachtet wer-
den, ist der Ausschlu} von Arbitrageméglichkeiten eine zweckméflige Arbeitshy-
pothese. Dieser Uberlegung folgend sollen RP(K;) und RP(P) als identisch be-
trachtet werden. Hinsichtlich der Kombination aus Zinskosten und Risiken ist es
fiir das Debt Management dann gleich, iiber welchen der beschriebenen Mecha-
nismen eine Risikoabsicherung erfolgt. Anders formuliert: das Risikoprofil der
langfristige Verschuldung kann durch die Kombination aus kurzfristiger Ver-
schuldung und Forward synthetisch kopiert werden.

Alternative Mdglichkeiten fiir eine synthetische Reproduktion eines sicheren Risi-
koprofils iiber Forwards bieten sich durch den Verkauf von Futures und Swaps.
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Vorausgesetzt Forward und Future beziehen sich auf das gleiche Underlying, ent-
sprache der Hedgingprozel beim Future der Vorgehensweise bei dem Forward.
Unterschiede zwischen den beiden Instrumenten konnen aber hinsichtlich ihrer
Preise, also der fiir den Zeitraum T-t zugrunde gelegten Rendite, existieren. Wih-
rend der Preis eines Forwards als Ergebnis bilateraler Verhandlungen interpretiert
wurde, resultiert der Futurepreis aus einem Wettbewerbsmarkt. Aufgrund der un-
terstellten Effizienz der Futuremirkte wird der Futurepreis als Spiegel der Erwar-
tungen der Gesamtheit der Marktteilnehmer iiber den terminbezogenen Preis des
Basiswerts interpretiert. Doch auch im Vergleich von Forwards und Futures fihrt
die Annahme der Abwesenheit von Arbitrageeffekten zu einer weitgehenden
Ubereinstimmung der Preise und damit Risikoprofile beider Instrumente'®. Infol-
ge der oben bereits angefiihrten Auslegung eines Swapgeschiftes als einer Folge
von Forwards ist ersichtlich, daf auch ein Swap dem aufgezeigten Absicherungs-
prozef} folgt.

Eventuelle qualitativen Unterschiede der Instrumente hinsichtlich ihrer Absiche-
rungsfunktion ergeben sich in erster Linie infolge der unterschiedlichen Standardi-
sierungsmerkmale der Instrumente. Stirker noch als bei gestaltbaren OTC-
Derivaten ist es bei der Nutzung von standardisierten Futures unwahrscheinlich,
daf3 der abzusichernde Gegenstand mit dem Basiswert des Futures iibereinstimmt
— was die Voraussetzung fiir identische relative Preisreaktionen beider Portfolio-
komponenten ist''’. Zumindest theoretisch scheint jedoch gerade fiir den Bund als
Schuldner dieses Problem elegant umschiffbar. Uber die Nutzung der etablierten
Bund-Futures wire er in der nahezu einmaligen Lage, eine vollkommene Anglei-
chung von Basiswert und abzusicherndem Wert zu erzeugen. Zu diesem Zweck
wire es aber bei der Gestaltung einer Neuemission notwendig, deren Ausstat-
tungsmerkmale an den Basiswert des Bund-Futures anzupassen. D.h. also, daf3 die
dem Bund-Future zugrundeliegende idealtypische Anleihe tatsdchlich erschaffen
wiirde. Anders als bei den OTC-Derivaten, bei denen von einer Anpassung der
Spezifikationen des Derivates an die abzusichernden Risiken ausgegangen werden
kann, wiirde hier der abzusichernde Gegenstand antizipativ an das Absicherungs-
instrument angepaf}t werden. Eine solche Vorgehensweise mag zwar ungewohn-
lich erscheinen, erdffnet aber dem Debt Management die seltene Méglichkeit ei-
nes perfekten Hedgings. Inwiefern eine Ausrichtung der Emissionen an die In-
strumente zur Risikosteuerung in der Praxis sinnvoll sein kann, hdngt wesentlich
von den weiteren schuldenstrukturpolitischen Zielen des Debt Managements ab.
Angesichts der gegenwirtigen Bekundungen, ein breites Spektrum unterschiedli

:?3 Vgl. Chance, D.M. (1991), 8.331ff.
Vgl. Marshall, J.F. (1989), S.71
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cher Schuldtitel anzubieten''', erscheint eine konzentrierte Verschuldung in der
idealtypischen Anleihe des Bund-Futures zur Zeit in erster Linie lediglich als theo-
retische Option des Debt Managements.

Aufgrund welcher Argumente aber sollte das Debt Management fiir ein Risikoab-
sicherung auf die dargestellten Hedgingmethoden unter Nutzung von Derivaten
zurlickgreifen, wenn bereits mit traditionellen Methoden eine gleichwertige Risi-
koabsicherung betrieben werden kann?

Erster erkennbarer Vorzug der Derivate bei der Risikoabsicherung ist die nur ge-
ringe Notwendigkeit, die Zusammensetzung des Portfolios substantiell zu dndern.
Wie anhand von Gleichung 6.2.4 erkennbar ist, werden die Derivate lediglich als
neue Bestandteile in das Portfolio aufgenommen. Die bereits bestehenden, als
Quelle des Risikos identifizierten Schuldtitel bleiben im Portfolio enthalten. Im
Gegensatz zu der Umschuldung in eine langfristigen Verschuldung bedeutet dies,
daB die Risikosteuerung iiber Derivate ein geringeres Mafinahmenbiindel und eine
geringere Bestandsbewegung erforderlich macht. Gerade wenn man das Ausmafl
einer risikopolitischen Umstrukturierung anhand des Umfangs der damit verbun-
denen Zahlungsstrome mifit, wird der Unterschied eklatant deutlich. Eine Um-
schuldung erfordert die Auflosung des vorhandenen, gebundenen Bestandes an
Schuldtiteln und die Plazierung desselben Betrages in einer neuen Laufzeit. Im
Vergleich dazu ist bei Derivaten nur eine geringe Kapitalbewegung notwendig.
Bei den Futures resultiert eine Kapitalbindung lediglich aus den Marginleistungen
an die Clearingstelle. In Abhangigkeit von der Marktpreisentwicklung des Futures
konnen diese Sicherheitseinschiisse wihrend der Laufzeit zwar zunehmen oder
reduziert werden, im Verhiltnis zu der abzusichernden Position gelten diese Be-
trige aber als geradezu vernachlissigbar klein''’. Fehlt bei den OTC-
Instrumenten, also bei Forwards und Swaps, im Extremfall jegliche Absprache
iiber vergleichbare Sicherheitsleistungen, wiirde die Absicherung des Marktpreis-
risikos sogar vollsténdig ohne Kapitaleinsatz erfolgen. Bis zur Periode T-T wiirden
also keinerlei Kapital- oder Liquiditdtsbewegungen ausgeldst werden, trotz einer
Veranderung des Portfolios unter Risiko- und Ertragsgesichtspunkten. Infolge
dieser Zusammenhinge ist das Debt Management in der Lage, mit vergleichsweise
geringem Aufwand ein grofles Portfolio zu steuern. Entsprechend erhéht sich die
Flexibilitit des Debt Managements, auf eine neue Zinsentwicklung oder eine ver-
inderte Informationslage zu reagieren und eine Anpassung der Schuldenstruktur
an ihre Ziele durchzufiihren.

Vgl. Kap. 5.3.3
112 g 2p

Vgl. Chance, D.M. (1991), 8.363
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Der zweite unmittelbare Vorteil der Derivate ergibt sich aus der Moglichkeit eines
antizipativen Hedging. Wurde die Vorratskreditaufnahme als Mafinahme zur Si-
cherung einer erwarteten Nettoneuverschuldung bei der ausschliefllichen Nutzung
traditioneller Schuldeninstrumente oben noch verworfen, eréffnen die genannten
Derivate fir Neuverschuldungen realistische Absicherungsperspektiven. Erneut
erweist sich als Vorteil der Derivate, daf} trotz ihres Einsatzes die Zusammenset-
zung eines bestehenden Portfolios nahezu unveréndert bleibt. In Gegensatz zu
einer Umschuldung sind dadurch die Deckung des gegenwirtigen Kreditbedarfs
und die Festschreibung der Usancen einer zukiinftigen Kapitalbeschaffung sepa-
rierbar. Entsprechend fiihrt die Absicherung einer absehbaren Neuverschuldung
mit Forwards und Futures im Zeitraum von 0 bis T zu keinen (oder zumindest ver-
nachlissigbar geringen) zahlungswirksamen Kosten. Im Vergleich zu einer Vor-
ratskreditaufnahme sind dadurch die Derivate unter dem Gesichtspunkt der Wirt-
schaftlichkeit bei einer antizipativen Absicherung tendenziell vorzuziehen und
kontinuierlicher einsetzbar.

Eine weitere besondere Form der Risikoabsicherung, die nicht mit traditionellen
Schuldeninstrumenten vergleichbar durchfiihrbar ist, bietet sich dem Debt Mana-
gement liber die Nutzung von Optionen. Durch die Mdglichkeit, mit Optionen
einzelne Risiken selektiv zu verandern, konnen negative Marktpreisrisiken abgesi-
chert werden, ohne auf Einsparpotentiale durch vorteilhafte Kreditmarktentwick-
lungen verzichten zu miissen. Zur Verdeutlichung dieses Zusammenhangs sei das
inhdrente Risikoprofil einer kurzfristigen Verschuldung in Kombination mit dem
Kauf einer Put-Option betrachtet.

Mit dem Put erhilt der Bund das Recht, einen definierten Schuldtitel bis zu seiner
Filligkeit an den Stillhalter zu verkaufen. Das Debt Management erhélt also die
Moglichkeit, sich zu den festgelegten Bedingungen Kapital zu beschaffen, und es
leistet fur dieses einseitige Recht eine Optionspramie an den Stillhalter. Ob die
Option effektiv ausgeiibt wird, hingt dabei von der Rendite ab, zu der eine Kre-
ditaufnahme fiir T-t moglich wire. Wenn die Marktrendite in T giinstiger ist als
die im Optionskontrakt festgelegten Konditionen, wird das Debt Management die
Option nicht ausiiben, sondern einer direkte Deckung ihres Schuldenbedarfs an-
streben. Der Wert der Option selber fillt in dieser Situation auf Null, bei Be-
trachtung des Gesamtgeschiftes entstehen dem Debt Management jedoch Kosten
in Hohe der bei Vertragsschlufl geleisteten Optionspréimie, also dem Kaufpreis der
Option in t=0. Ubersteigt die Marktrendite den Strikepreis, ist die Optionsaus-
iibung vorteilhaft. Der Wert der Option bzw. die Hohe der Zinskostenersparnis aus
dem Optionsgeschift wichst dabei proportional mit dem Anstieg der Marktrendi-
ten.
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-OP wenn fyp_; 20 T_g

(625) Of =
0 S(ro,7—¢ —Tr,7—¢)—OP wenn ro1_; St 14

In der Aggregation mit der Kostenfunktion der kurzfristige Verschuldung ver-
deutlicht sich die zweigeteilte Behandlung der Zinsrisiken.

( 626 ) PY=K,+0Of
S ) T—-1 +pp wenn o, T~ < T
S L T-1 +po wenn Iy T-1 2 L T-1

Durch die Zahlungen der Optionspramie gelingt es dem Debt Management, eine
Obergrenze der Zinskosten zu fixieren und gleichzeitig die Chancen einer Zins-

senkung zu erhalten.

Abb. 6.2.4 Hedging mit Optionen
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Es ist aber zu beachten, daf} bei einer vorteilhaften Entwicklung der Marktzinsen
die Zinskosten eines mit Optionen abgesicherten Portfolios stets um die Opti-
onspriamie héher liegen als bei einem ungesicherten Portfolio.
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Mit der isolierten Darstellung alternativer Methoden zur Absicherung von Zinsén-
derungsrisiken wird zwar noch nicht gezeigt, daf der Einsatz von Derivaten Vor-
teile fiir das Debt Management mit sich bringt. Aber es wird belegt, dafl Derivate
nicht nur als Ersatz fiir traditionelle Absicherungsmechanismen dienen kénnen.
Unter den angesprochenen Normalsituationen sind Forwards, Futures, Swaps und
Optionen flexiblere Absicherungsinstrumente, die zudem den Handlungsspiel-
raum in der Schuldenstrukturpolitik erweitern konnen. Die Moglichkeiten eines
antizipativen oder eines selektiven Hedgings schaffen dariiber hinaus dem Debt
Management Raum fiir neue risikopolitische Strategien.

6.2.3 Spekulative Gestaltungsalternativen

Um die Spekulation als Handlungsmotiv fiir das Debt Management mit der gebo-
tenen Objektivitdt zu analysieren, ist es notwendig, den im iiblichen Sprachge-
brauch héufig diffusen Begriff der Spekulation zu konkretisieren. Auch in der po-
litischen Diskussion um den Einsatz von Derivaten im Debt Management wird
spekulatives Handeln hédufig einseitig abwertend als nachteilig oder verantwor-
tungslos ausgelegt und rezipiert''* — ohne allerdings hinreichend zu konkretisie-
ren, welche Eigenschaften von Derivaten konkret als spekulativ interpretiert wer-
den und weshalb diese als problematisch erachtet werden. Um eine konkrete Aus-
einandersetzung lber die Spekulation fithren zu konnen, wird im folgenden der
Begriffskennzeichnung von Marshall aus dem Bereich der Finanzmairkte gefolgt.
Danach ist die Spekulation ,,an effort to profit from a change in price levels by
taking a net position”'"*. Somit wird diese Definition durch drei Merkmale kon-
stitutert: Als erstes liegt dem spekulative Verhalten eine Gewinnerzielungsabsicht
zugrunde. Das Spekulationsobjekt dient dem Besitzer also nicht (in erster Linie),
um aus ihm einen Gebrauchsnutzen zu ziehen. Enge Auslegungen der Gewinner-
zielungsabsicht gehen sogar so weit, Anlage- bzw. Kreditmotive als Grundlagen
der Spekulation vollstandig auszuschlieflen und nur die kurzfristige Preisvolatilitat
des Vermbgensgegenstandes als Gegenstand der Spekulation anzusehen''®. Schul-
deninstrumente, die primdr der Deckung des staatlichen Kreditbedarfs dienen,
haben demnach grundsétzlich keinen spekulativen Charakter, unabhingig von
ihrer Ausgestaltung. Zweitens soll der Gewinn durch die Ausnutzung zeitlich ver-
schiedener Preise des Gutes erzielt werden. Dies ist stets nur dann méglich, wenn
der Terminpreis des Gutes bei Abschluf} des spekulativen Geschifts nicht bekannt
und somit im Gegenwartspreis nicht kapitalisiert ist. Eine Spekulation ist damit

13
114
15

Vgl. 0.V., Handelsblatt vom 12.11.97, S 4
Marshall, J.F. (1989), S.406, vgl. auch Aschinger, G. (1995), S.17
Vgl. Aschinger, G. (1995), S.17
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grundsitzlich risikobehaftet''® und impliziert damit, da8 zur Gewinnerzielung

auch Verlustmoéglichkeiten akzeptiert werden. Da alle Entscheidungen iiber nicht-
determinierte Ereignisse mit Risiken behaftet sind, ist drittens zur Begriffsabgren-
zung von Bedeutung, da mit dem spekulativen Engagement die Schaffung einer
eigenstindigen (,,net“) Position verbunden ist. Sie ist nicht mit einer weiteren,
einer bereits bestehenden oder einer antizipierten Position verkniipft. Vielmehr
wird durch die Spekulation eine neues, ein liber das inhidrente hinausgehendes
Risiko geschaffen bzw. das bestehende Risiko erhoht. In der Anwendung der oben
verwendeten Risikobegriffe bedeutet dies, da (ausgehend vom status quo ante)
entweder die Varianz der Verteilung aller moglichen Ereignisse bzw. der maximal
entstehbare Verlust zunimmt.

Bei der Untersuchung der Motive fiir den Einsatz von Derivaten wird die Speku-
lation in der Regel als Gegenpol zur Strategie des Hedging angesehen. Die Paral-
lelen zwischen beiden Strategien stellen sich jedoch hiufig deutlicher dar als ihre
Divergenzen. So trifft die Mehrzahl der vorstehenden Merkmale fiir ein spekulati-
ves Verhalten auch auf das Hedging zu. Insbesondere Working' '’ hat herausge-
stellt, da} die Verfolgung einer Hedgingstrategie hiufig nicht als blole Absiche-
rung von nicht einschitzbaren Risiken erfolgt, sondern die Folge einer gezielten
Erwartungsbildung ist, der Erwartung einer ungiinstigen Preisentwicklung des
Basiswerts. Ein solches, von Working als Regel und nicht als Ausnahme der Ab-
sicherung angesehenes, diskretionires Hedging''® wird nur fallweise ein beste-
hendes Risiko absichern. Wiirde eine vorteithafte Wertentwicklung erwartet, wiir-
de der Hedger méglicherweise sogar zusatzliche Risiken auf sich nehmen. Anders
als fiir eine Absicherung héufig unterstellt, zielt ein diskretiondres Hedging damit
nicht primér auf die Beseitigung von Risiken gegen die Zahlung einer Risikopra-
mie, sondern auf die Eliminierung von Verlusten bzw. eine Maximierung des er-
warteten Gewinnes ab. Im Falle einer solchen Vorgehensweise erfiillt das Hedging
die ersten beiden genannten Merkmale einer Spekulation: (1) es existierte eine
Gewinnerzielungsabsicht iiber (2) die Nutzung zeitlich verschiedener Preise. Bei-
de Anwendungen, sowohl das diskretiondre Hedging als auch die Spekulation,
konnen dann quasi als ,,Wette* auf die Preisentwicklung des Underlyings inter-
pretiert werden. Der einzige grundsitzlich verbleibende Unterschied zwischen den
Begriffen ist darin zu finden, dal mit der Spekulation eine neue Risikoposition
geschaffen wird, wihrend sich die Risikoposition beim Hedging mit bestehenden
Risiken aufhebt. Unter eine Spekulation kénnen damit nur Mafinahmen gefaf3t

"¢ Da davon ausgegangen werden kann, daf} ein rational handelnder Spekulant Erwartungen iiber

die Preisentwicklung bildet (vgl. Marshall, J.F. (1989), S.69), sei eine Entscheidungssituation
unter Unsicherheit hier ausgeschlossen.
11s Vel Working, H. (1976), S 68ff

Vgl. Working, H. (1976), S.73
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werden, die das Gesamtrisiko erhGhen, wihrend das Hedging zu dessen Vermin-
derung beitriigt. Mit dieser Abgrenzung wird deutlich, da8 Hedging und Spekula-
tion relative Konzepte sind, d.h., daf erst durch einen relativen Bezug zu einer
Risikogrofie festgestellt werden kann, ob eine Maflnahme absichemd oder speku-
lativ ist''’. Beide Begriffe beziehen sich also stets auf die Veranderung gegeniiber

einem Referenzwert.

In der Schuldenstrukturpolitik kann eine spekulative Strategie prinzipiell sowohl
mit traditionellen Schuldeninstrumenten als auch mit Derivaten verfolgt werden.

6.2.5 Spekulative Erhéhung von Risiken

»

b

Kreditkosten

E(K,)

Ausgehend vom inhérenten Risikoprofil einer kurzfristigen Verschuldung ist eine
Risikoerh6hung mit traditionellen Instrumenten theoretisch moglich, wenn trotz
gedecktem Kapitalbedarf das Debt Management weiter kurzfristige Schuldtitel
emittiert und im gleichen Umfang langfristige Titel gleicher Qualitéat erwirbt. Der
Bund muf} dann neben den ,,reguldren Zinskosten, die auf der Kapitalbeschaffung
griinden, in Zukunft weitere, unsichere Zinskosten tragen und erhilt einen siche-

' Beckers weist darauf hin, dafl der Begriff Risiko selber in erster Linie als ein relatives Konzept
aufzufassen ist. (vgl. Beckers, S. (1998), S.48) Stets bezieht sich das Risiko auf eine
Benchmark, zu der die mdglichen Ereignisse in Beziehung gesetzt werden. Selbst wenn die
hier betrachteten Reprasentanten des Risikos, die Varianz und der maximale Verlust, in abso-
luten Werten mefibar sind, benétigen beide Mafle einen Referenzwert, auf den sie sich als
neutralen Zustand beziehen.
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ren Ertrag aus den langfristigen Wertpapieren. In der Veranschaulichung iiber Ri-
sikoprofile fiihrt die so erzielte Erh6hung des Risikos zu einem steileren Risiko-
profil des Portfolios.

Das Risikoprofil der neuen Nettoposition RP(N) resultiert aus der Summe der
Zinslasten aus den zusitzlich emittierten kurzfristigen Schuldtiteln und den Ertra-
gen der erworbenen langfristigen Wertpapiere. Durch die vertikale Aggregation
mit dem inhdrenten Risikoprofil der kurzfristigen Verschuldung in Abb. 6.2.5
entsteht fiir das gesamte Portfolio ein neues Risikoprofil (RP(P)), das einer ver-
stirkten Zinsabhingigkeit unterworfen ist. Die Gewinnerzielungsabsicht dieses
spekulativen Geschifts kann in erster Linie aus den niedrigeren Erwartungskosten
von RP(P) herausgelesen werden. In der hier gewihlten Konstruktion der Netto-
position ist enthalten, da3 die empfangenen Zinsertrage der langfristigen Ver-
schuldungsform héher sind als die gezahlten Zinsen auf die kurzfristigen Wertpa-
piere. Wiahrend beim Hedging davon gesprochen wurde, dall das Debt Manage-
ment fir die Risikoabsicherung eine Pramie zu leisten hat, liegt hier der exakt
umgekehrte Fall vor: Fiir die Aufnahme von Risiken wird das Debt Management

durch den Erhalt einer Risikoprimie entschadigt'®.

Fiir den Einsatz von Derivaten ist interessant, daf3 faktisch das gleiche Ergebnis
durch den Verkauf eines Swaps oder durch isolierte Kaufe von Forwards oder
Futures generierbar ist. In allen Fillen wiirde der Bund Zinsanderungsrisiken auf
sich laden, die nicht im direkten Zusammenhang mit seiner Kreditmittelbeschaf-
fung stehen, sondern von anderen Marktteilnehmern {ibernommen werden. Spezi-
ell das Swapgeschift kann als exaktes Spiegelbild der beschriebenen Nettopositi-
on, also des Erwerbs langfristiger Wertpapiere und der Emission kurzfristiger
Wertpapiere, angesehen werden, wenn ihm als notional principles die in der Net-
toposition enthaltenen festverzinslichen Wertpapiere zugrunde liegen. Der einzige
Unterschied zwischen der Nutzung von Swaps und traditionellen Instrumenten
liegt darin, daB bei den Swaps die Schuldtitel nicht real den Besitzer wechseln
miifiten. Ein derartiger Schritt wird vom Debt Management ohnehin nicht ange-
strebt, da der Erwerb eines Basiswerts nicht Ziel der spekulativen MaBnahme ist.
Aus diesem Grund wiirde sich ebenso bei der Nutzung von Forwards und Futures
ein Cash Settlement ihres rechnerischen Wertes statt einer Lieferung des Basis-
werts anbieten. In jedem Fall kann der geringere Aufwand, mit dem eine identi-
sche Schuldenstruktur hinsichtlich der Risiko-Kosten-Kombination erzielt werden

120 Ereilich wire auch jede andere risikoerhShende Konstruktion, d.h. ohne den Erhalt oder sogar
unter Leistung einer Risikoprimie aus Sicht des Debt Managements als spekulativ zu bezeich-
nen. In diesen Fillen kann eine Gewinnerzielungshoffnung nur aus méglichen Kostenerspar-
nissen infolge vorteilhafter Zinsentwicklungen geschopft werden.
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kann, als Vorteil der Derivate gegeniiber den traditionellen Schuldeninstrumenten
angesehen werden.

Wie vielfiltig Derivate zu Spekulationszwecken eingesetzt werden konnen, zeigt
sich weiter bei der Nutzung von Zinsoptionen. Mit der Separierbarkeit von Risi-
ken kann das Debt Management beispielsweise die Wirkung vorteilhafter Zin-
sentwicklungen einseitig verstirken, indem es eine Call-Option, also das bis zur
Falligkeit der Option geltende Recht auf den Kauf eines festverzinslichen Wertpa-
piers zu festgelegten Bedingungen, erwirbt. Isoliert kann der Call als Wette auf
fallende Zinsen (bzw. steigende Wertpapierkurse) angesehen werden. Die zu zah-
lende Optionspramie entspricht dabei einem Wetteinsatz und begrenzt das Ver-
lustpotential dieser Wette, wihrend die Gewinnmoglichkeiten durch die Kursge-
winne der Option determiniert werden. Wie in Abb. 6.2.6 gut erkennbar ist, wer-
den also auch bei dieser spekulativen Mafinahme, die vollstindig unabhingig von
der Kreditbeschaffung ist, Verlustméglichkeiten (im Falle steigender Zinsen) zur
Erreichung erhéhter Gewinnchancen (d.h. niedrigerer Zinskosten) in Kauf ge-
nommen.

6.2.6 Spekulativer Kauf eines Calls

»

)

Kreditkosten

" RPK,)

RP(Opt)

E(Ky) -
Marktrendite

6.2.4 Schaffung neuer Gestaltungsfreiriume

Neben den absichernden und spekulativen Verwendungsmoglichkeiten von Deri-
vaten, unter denen ihr Einsatz in der Regel analysiert wird, er6ffnen die neuen
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Finanzierungsinstrumente dem Debt Management zusitzlich neue schuldenstruk-
turpolitische Gestaltungsspielrdume, die nicht unbedingt in die oben genannten
Kategorien einzuordnen sind. So konnen innerhalb des fiskalisch ausgerichteten
Debt Managements Risiko-Kosten-Kombinationen angestrebt werden, die so mit
traditionellen Instrumenten nicht erreichbar sind.

Um zu verdeutlichen, welche groBe Zahl an Gestaltungsvarianten der Risikosteue-
rung mit Derivaten erreichbar ist, wird zuerst die spiegelbildliche Umkehrbarkeit
von Risikoprofilen erdrtert. Als Beispiel fiir eine derartige Moglichkeit moge die
Umkehrung des inhdrenten Risikoprofils einer kurzfristigen Verschuldung durch
den Verkauf von Forwards dienen. Zu diesem Zweck verkauft das Debt Manage-
ment doppelt soviele Forwards, wie gemdfl Gleichung 6.2.4 fiir eine vollstindige
Risikoabsicherung benétigt wiirde. Die Summe der verkauften Forwards 1aBt sich
damit aufspalten in eine Hilfte, die in einen Zusammenhang mit der Risikoabsi-
cherung des inhdrenten Risikos gestellt werden kann, und in eine weitere Hilfte,
die als eigenstindige Nettoposition zu betrachten ist.

Abb. 6.2.7 Umkehrung des inhdrenten Risikos mit Forwards

B

Kreditkosten

RP(K,)

E(Ky)

Marktrendite'

Ein Vergleich von RP(Ky) und RP(P) in Abb. 6.2.7 verdeutlicht die Symmetrie
beider Risikoprofile. Die absoluten Anderungen der Zinskosten sind im gleichen
Mafle von der Entwicklung der Marktrendite abhéngig, jedoch in umgekehrter
Weise. Wihrend bei einer rein kurzfristigen Verschuldung die Zinskosten mit
steigender Marktrendite zuriickgehen, sind nach dem Einsatz der Forwards die
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Zinskosten um so hoher, je niedriger die Marktrendite ist. Gerade wenn also das
Debt Management mit steigenden Marktzinsen rechnet, wire diese Gestaltungs-
form darauf ausgerichtet, von der Zinsentwicklung zu profitieren — in vergleichba-
rer Weise, wie die Beibehaltung der inhdrenten kurzfristigen Verschuldung auch
nach der traditionellen Theorie zur Schuldenstrukturpolitik angezeigt ist, wenn
sinkende Zinsen erwartet werden.

Aufgrund des Baukastensystems, das der Systematik der Derivate zugrunde liegt,
ist diese Methode der Umkehrung von Risiken prinzipiell auf jedes andere er-
reichbare Risikoprofil anwendbar. Da3 die Erweiterung des schuldenstrukturpoli-
tischen Handlungsspielraums wie in dem hier dargestellten Fall eine Erhéhung der
erwarteten Zinskosten trotz gleichbleibendem Risiko impliziert, kann dabei nicht
verallgemeinert werden. Legt man der Entscheidung eine andere subjektive Ren-
diteerwartung des Debt Managements zugrunde (beispielsweise r*), kann die Um-
strukturierung sogar mit niedrigeren Erwartungskosten verbunden sein. Es kann
deshalb nicht davon ausgegangen werden, dall das urspriingliche Risikoprofil sei-
ner Umkehrung grundsétzlich vorzuziehen ist.

Eine weitere besondere Moglichkeit der schuldenstrukturpolitischen Gestaltung ist
in der Separierbarkeit von Risiken durch den Einsatz von Optionen enthalten. Be-
reits beim Hedging erdffneten die Eigenschaften von Optionen einen Weg, um die
negativen Risiken selektiv handeln zu koénnen. Eine selektive Steuerung der
Zinsanderungsrisiken muf} sich aber nicht auf diesen Bereich der Absicherung
gegen unvorteilhafte Ereignisse beschranken. Ebenso kann ein Handel mit positi-
ven Risiken flir das Debt Management lohnenswert erscheinen, da diese Risiken
einen Wert darstellen bzw. beinhalten, der iiber Optionen in eine sichere Zahlung
transformiert werden kann, wie Abb. 6.2.8 veranschaulicht. Der Darstellung wird
neben dem inhérenten Risikoprofil einer variablen Verschuldung der Verkauf ei-
nes Calls auf festverzinsliche Wertpapiere des Bundes zugrunde gelegt, wobei die
Gestaltungsmerkmale der Option bzw. ihres Basiswerts hinsichtlich Laufzeit und
Umfang auf den anstehenden Kreditbedarf des Bundes abgestellt werden.

Von einer Ausiibung der Option zum Zeitpunkt ihrer Filligkeit kann immer dann
ausgegangen werden, wenn infolge niedriger Marktrenditen die vom Debt Mana-
gement zu liefernden Wertpapiere fiir den Kéufer eine vergleichsweise hohe Ver-
zinsung (bzw. Kursgewinne) beinhalten. Der Bund erhilt in diesem Fali fiir die zu
liefernden Wertpapiere einen geringeren Gegenwert, als er zum gleichen Zeit-
punkt auf dem Kassamarkt erzielen konnte. Oder anders formuliert: Es muf} ein
héherer Zinsdienst geleistet werden, als bei einer Kreditaufnahme {iber den Kas-
samarkt notig wire. In der Gesamtbetrachtung des Schuldenportfolios (RP(P™))
188t sich alternativ formulieren, daBl bei niedrigen Marktrenditen der anstehende
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Kreditbedarf in 1 liber die auf den Optionen basierende Wertpapierausgabe ge-
deckt wird und daher die vorteilhafte Zinsentwicklung nicht genutzt werden
kann'?', da die Konditionen der Kreditbeschaffung durch die Optionsmerkmale
(unter Berticksichtigung der Optionsprimie) bestimmt werden. Alle anderen Er-
eignisse mit Marktrenditen oberhalb des Strikepreises bewirken dagegen fiir das
Debt Management eine Entlastung der Zinskosten in Hohe der erhaltenen Risiko-

pramie.

Abb. 6.2.8 Verkauf von positiven Risiken

&

3

Kreditkosten

., RP(0)

"o, r
E(K,) e >
'/"/ Marktrendite

Um erkennen zu konnen, ob der Verkauf von positiven Risiken fiir das Debt Ma-
nagement eine vorteilhafte Alternative darstellen kann, ist der Gegensatz zu den
traditionellen Instrumenten noch einmal hervorzuheben. Mit der Entscheidung
zwischen einer langfristigen und einer kurzfristigen Verschuldung werden positive
wie negative Risiken stets simultan verdndert. Die Vermeidung (Belassung) von
negativen Risiken durch eine langfristige (kurzfristige) Verschuldung fiihrt gleich-
zeitig zum Wegfall (Erhalt) auch der positiven Risiken. Insbesondere Optionen
bieten dagegen aufgrund ihrer asymmetrischen Eigenschaften die Moglichkeit,
Risiken unabhingig voneinander zu steuern und entsprechend eine Einzelbe-
trachtung der isolierten Risiken vorzunehmen. So ist es etwa mdglich, das Hed-
ging mit Optionen als eigenstindige Versicherung gegen ungiinstige (Zins-) Er-

12! nsofern entfallen hier jegliche weitere Mafinahmen der Kreditbeschaffung.
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eignisse zu interpretieren, fiir die eine Versicherungspramie (der Optionspreis) zu
leisten ist. Der Umgang mit positiven Risiken ist daneben mit der Teilnahme oder
Nichtteilnahme an einer Lotterie vergleichbar: Verzichtet das Debt Management
auf den Verkauf der Risiken, leistet es in Form von Opportunitétskosten (einem
Verzicht auf die Optionspriamie) einen Lotterieeinsatz und kann im Falle einer
positiven Zinsentwicklung einen Lotteriegewinn in Form niedrigerer Zinskosten
erhalten. Mit Optionen ist nach dieser Auslegung die Wahl, ob der Bund an dieser
Form einer Zinslotterie teilnehmen sollte, unabhingig von der Entscheidung iiber
eine Versicherung gegen negative Risiken gestaltbar. Es sind also neuartige strate-
gische Einstellungen der Risikoprofile erreichbar, die mit traditionellen Instru-
menten nicht méglich wéren'? und die méglicherweise eine Verbesserung der
Zielerreichung bewirken konnen. Wie letztendlich ein Verkauf der positive Risi-
ken bewertet wird und ob eine Ungleichbehandlung zu den negativen Risiken an-
gestrebt wird, hangt erneut von den Renditeerwartungen und mafigeblich auch von
der Risikoeinstellung des Bundes ab. In diesem Zusammenhang sei darauf hinge-
wiesen, daf} eine differenzierende Beurteilung unterschiedlicher Risiken (positiver
wie negativer) durchaus plausibel ist. Besonders die sozialwissenschaftliche Risi-
koforschung weist darauf hin, daB neben reinen Wahrscheinlichkeitsvorstellungen
eine Reihe weiterer psychologischer Faktoren auf die Bewertung von konkreten
Risiken EinfluB haben kénnen'?’. Wenn dadurch positive und negative Zinsinde-
rungsrisiken fiir die Entscheider unterschiedliche Bedeutung haben oder verschie-
den rezipiert werden, sind also unterschiedliche Bewertungen der Risiken sehr gut
moglich.

Gerade die beiden zuletzt veranschaulichten Gestaltungsméglichkeiten verdeutli-
chen den Charakter der Derivate als Steuerungsinstrumente innerhalb des Debt
Managements, die nicht einseitig als absichernd oder spekulativ unter fiskalischen
Gesichtspunkten klassifiziert werden konnen. Fiir eine Entscheidung iiber ihren
Einsatz ist im Einzelfall stets dieselbe Abwigung zugrunde zu legen, nach der
sich bereits die Entscheidungen zwischen der Schuldenstrukturgestaltung tiber
traditionelle kurz- oder langfristige Schuldeninstrumente bestimmen: der Abwi-
gung zwischen Zinsdnderungsrisiken und der Hohe der erwarteten Zinskosten.
Vor diesem Hintergrund haben sich als systematische Stirken der Derivate nach
den vorstehenden Erdrterungen zum einen die Moglichkeiten zur Vereinfachung
und Flexibilisierung von schuldenstrukturpolitischen MaBinahmen {iber eine syn-
thetische Erzeugung traditioneller Risikoprofile dargestellt. Ein bestimmtes
Zinsanderungsrisiko kann danach moglicherweise durch eine synthetische Um-
strukturierung kostengiinstiger erzeugt werden und damit zu risikoneutralen Ko-
steneinsparungen filhren. Zum anderen erweitern die Derivate den Handlungs-

122

123 Vgl. Kohler, H.-P. (1992), S.31 und Galitz, L. (1994), S.260ff.

Vgl. Jungermann, H./Slovic, P. (1993), S.188(T.
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spielraum der Schuldenstrukturpolitik durch die Konstruktionsfahigkeit neuer
Risikoprofile, iiber die eine verbesserte Risikoallokation des 6ffentlichen Schuld-
ners moglich ist. Insbesondere Optionen erdffnen aufgrund ihrer asymmetrischen
Eigenschaften neuartige strategische Einstellungen des effektiven Risikoprofils,
die bei ausschliefilicher Nutzung von traditionellen Instrumenten nicht umsetzbar
sind.

6.2.5 Neutralisierung von Zielkonflikten

Welche wirtschaftspolitische Bedeutung der erweiterte Gestaltungsspielraum ha-
ben kann, verdeutlicht sich, wenn man nicht mehr isoliert die fiskalische Kompo-
nente der Schuldengestaltung betrachtet, sondern zusitzlich andere Ziele der
Schuldenstrukturpolitik beriicksichtigt, wie sie aus der traditionellen Zieldiskussi-
on oder iiber die Einbeziehung strategischer Gesichtspunkte im Rahmen der Posi-
tionierung auf dem europiischen Kapitalmarkt verdeutlicht werden. Uber die
Durchfiihrung von Strukturierungsmafinahmen mit Derivaten ist es dem Debt Ma-
nagement mdglich, zwischen der fiskalischen Wirkungen und anderen realwirt-
schaftlichen Konsequenzen einer spezifischen Schuldenstruktur zu trennen und
damit traditionelle Zielkonflikte zu neutralisieren oder zumindest deutlich abzu-
mildemn.

Ursichlich fiir die bisherigen Zielkonflikte war jeweils, dal mit einer schulden-
strukturpolitischen Mafinahme {iblicherweise unterschiedliche Wirkungsbereiche
zugleich beriihrt werden. Besonders das Musgrave/Rolph-Modell'** macht die
simultane Bedeutung der Laufzeitenzusammensetzung fiir die Stabilitdtswirkun-
gen und die Kreditkosten transparent. Es verdeutlicht, daB3 die fiskalische Wirkung
der Schuldenstruktur als nachgeordnetes Ziel des Debt Managements im wesentli-
chen durch die stabilitétspolitischen Entscheidungen determiniert wird und selber
kaum noch Gegenstand einer schuldenstrukturpolitischen Entscheidung ist. In
dhnlicher Weise wire es moglich, eine Verbindung zwischen strategischen Uber-
legungen zur Etablierung einer fiihrenden Stellung des Bundes als Schuldner im
Euro-Raum bzw. der Vertiefung und Verbreitung von bestimmten Marktsegmen-
ten einerseits und den fiskalischen Folgen andererseits herzustellen. Wenn strate-
gische Uberlegungen im Zielsystem der Schuldenstrukturpolitik die hochste Prio-
ritdt zugeordnet wird, ist auch hier bei ausschlieBlicher Nutzung von traditionellen
Schuldeninstrumenten die Risiko-Kosten-Kombination des Schuldenportfolios
lediglich eine Resultante der Optimierung spezifischerer wirtschaftspolitischer
Ziele.

124 vel. Kap. 4.2.2
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Erst iiber den Einsatz von Derivaten wird das Debt Management in die Lage ver-
setzt, eine aktivere Gestaltung des fiskalischen Komponente vorzunehmen, selbst
wenn die Schuldenstrukturpolitik auf andere wirtschaftspolitische Ziele ausge-
richtet bleibt. Erméglicht wird dies {iber die Fahigkeit der Derivate, die fiskalische
Sphére der Schuldenstrukturpolitik von der wirtschaftspolitischen zu trennen. Als
reine Gestaltungsinstrumente begriinden Derivate keine Kreditbeziehung, selbst
wenn ihnen Kreditvertrage als Basiswerte zugrunde liegen bzw. sie bei Laufzei-
tende in Kreditbeziehungen miinden. Insofern bleiben alle wirtschafispolitischen
Wirkungszusammenhinge, die sich auf spezifische kreditdre Verbindungen zwi-
schen dem Bund und anderen Akteuren stiitzen, von einem Derivateinsatz unan-
getastet. Empfiehlt sich beispielsweise aus strategischen Griinden eine Emission
langfristiger Wertpapiere, um die Benchmarkfunktion fiir dieses Marktsegments
einzunehmen, besteht fiir das Debt Management iiber synthetische Umgestaltun-
gen mit Derivaten die Méglichkeit, eine auf fiskalischer Ebene substantiell andere
Schuldenstruktur zu erzeugen. Auf die beabsichtigte kapitalmarktpolitische Ein-
flulnahme hat die synthetische Umgestaltung insofern keine Riickwirkung, als die
Nachfrage nach bestimmten Kreditinstrumenten (quasi die nach auflen sichtbare
Schuldenstruktur) unverdndert bleibt. Das Debt Management kann somit seine
Kapitalmarktmaf3nahmen unabhéngig von der Optimierung der fiskalischen Ziel-
dimension durchfiihren. Ein Restzusammenhang bleibt zwar bestehen, da die ka-
pitalmarktpolitischen MaBnahmen mitentscheidend fiir den Umfang und die Art
der zur synthetischen Umgestaltung einzusetzenden Derivate sind. Im Vergleich
zu dem deterministischen Zusammenhang bei der ausschlielichen Nutzung tradi-
tioneller Instrumente ist diese Abhédngigkeit aber als vernachlédssigbar zu bezeich-
nen.

Auch hinsichtlich der Beziehung zwischen fiskalischem und stabilitatspolitischem
Ziel kann iiber die Nutzung von Derivaten ein Ansatz entwickelt werden, mit dem
die traditionellen Zielkonflikte tendenziell zu liberwinden sind. Emeut kann iiber
eine synthetische Umstrukturierung eine nach Stabilitdtswirkungen ausgerichtete
Schuldenstruktur zum Zwecke einer fiskalischen Optimierung verdndert werden,
ohne unmittelbar Einflu} auf die Liquidititseffekte der emittierten Schuldformen
zu nehmen. Allerdings ist die obige mitunter teilwirtschaftliche Perspektive der
Verfolgung strategischer kapitalmarktpolitischer Ziele, die in Form einer isolierten
Betrachtung einzelner Kapitalmarktsegmente Folgewirkungen des Derivateinsat-
zes ausblenden kann, nicht auf den gesamtwirtschaftlichen Anspruch der stabili-
tétspolitischen Ziele {ibertragbar. Die Behauptung der Trennbarkeit von schulden-
strukturpolitischen und fiskalischen Zielen kann daher nicht stehen bleiben, ohne
die gesamtwirtschaftlichen Riickwirkungen, die von Derivaten selber ausgehen, zu
beriicksichtigen. So ist vor allem zu beachten, daf} in gleicher Weise wie die Deri-
vate eine synthetische Verinderung des 6ffentlichen Schuldenportfolios bewirken,
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sie zugleich auf der Seite der Schuldner EinfluB auf die Vermdgenszusammenset-
zung unter Risiko- und Ertragsgesichtspunkten nehmen. Und auch unter dem Ge-
sichtspunkt der Liquiditdt nimmt eine synthetisch konstruierte Anlageform die
gleichen Eigenschaften an wie ein vergleichbares originires Verschuldungsin-
strument'®. Eine iiber das Debt Management erzeugte Liquiditétsversorgung der
Volkswirtschaft wird also von den Glaubigern durch die Nutzung von Derivaten
ohne weitere geldpolitische Eingriffe transformiert. Der Umfang der 6ffentlichen
Aktiva mit (potentieller) Zahlungsmittelfunktion wird demnach nicht mehr allein
durch die verfiigbaren traditionellen Schuldeninstrumente bestimmt, sondem ist
daneben von der synthetischen Transformierbarkeit der Aktiva in liquide Vermo-
gensgegenstinde abhingig'?. Fiir das Debt Management stellt sich somit die Fra-
ge, ob es im Falle der Nutzung von Derivaten nicht selber die Instrumente bereit
stellt, mit denen eine angestrebte Liquiditdtsausstattung konterkariert wird. Eine
eindeutige Beantwortung dieser Frage erscheint allerdings nur schwer moglich, da
es zwei unterschiedliche Gesichtspunkte zu beachten gilt. Auf der einen Seite wird
mit jedem abgeschlossenen Derivatgeschift des Bundes ein Instrument geschaf-
fen, das auch auf der Seite der Glaubiger den Charakter des Schuldenverhiltnisses
synthetisch verdndert. Wird mit einem Schuldner eine langfristige Kreditbezie-
hung begriindet und mit demselben Schuldner ein Swapvertrag zur Erzeugung
abgeschlossen, besteht fiir beide Seiten kein Unterschied zu einer origindren kurz-
fristigen Schuld. Die synthetische Umgestaltung schligt sich somit stets auf bei-
den Vertragseiten, bei Schuldner und Glaubiger, nieder. Auf der anderen Seite ist
zu bedenken, daB es fiir die Fahigkeit des Glaubigers, iiber die Nutzung von Deri-
vaten eine Verdnderung der Liquidititseigenschaften seines Portfolios zu errei-
chen, nicht unbedingt erforderlich ist, daf3 sich der Bund dieser Instrumente be-
dient. So wird allein der Existenz von Derivaten — unabhingig von ihrer Nutzung
durch staatliche Institutionen — ein EinfluB auf die Geldnachfrage des privaten
Sektors, auf die Funktionsweise der Finanzmirkte sowie auf geldpolitischen
Transmissionsmechanismen zugeschrieben'”’. Eine Konterkarierung der stabili-
tatspolitischen Mafilnahmen muf} also nicht unmittelbar eine Folge der Derivatnut-
zung durch den Bund sein. Ist primér die grundsitzliche Verfiigbarkeit von syn-
thetischen Gestaltungsinstrumenten fiir die Liquidititsversorgung entscheidend,
kann eine synthetische, fiskalisch motivierte Umstrukturiertung des Schuldenport-
folios erfolgen, ohne mit dem stabilitétspolitischen Ziel in Konflikt zu treten.

‘;5 Vgl. Deutsche Bundesbank Monatsbericht 11/94, S.55
126 Vgl. Deutsche Bundesbank Monatsbericht 11/94, §.55
127 ygl. insbesondere Issing, O./ Bischofsberger, K. (1996), S.116fF.
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6.3 Grenzen und Leitlinien fiir die Derivatnutzung durch den Bund

Um die in den vorstehenden Kapiteln erdrterten Gestaltungsmdoglichkeiten nutzen
zu konnen, muf der Bund iiberpriifen, inwiefern die Implementierung von Deri-
vaten in sein Debt Management (rechtlich) zuldssig ist und gema# seiner Zielset-
zung geboten sein kénnte. Unmittelbare Einschrinkungen ergeben sich flir den
Bund vor allem aus der Notwendigkeit, den Einsatz jedes Finanzinstruments zu
legitimieren. Da Derivate als neue Instrumente in der Reichsschuldenordnung
(RSchO), der fiir die Abgrenzung der Kreditaufnahme des Bundes zentralen
Rechtsgrundlage'zs, naturgemdfl keine Beriicksichtigung finden, miissen andere
Legitimierungswege beschritten werden, mit denen Nutzungseinschrinkungen
verbunden sein kénnen. In einem zweiten Schritt hat das Debt Management zu
priifen, inwiefern die moglichen Gestaltungsvarianten auch risikopolitisch mit
seiner Zielsetzung im Einklang stehen. Um dariiber ein Urteil fillen zu kénnen
und damit auch zu einer 6konomischen Beurteilung der Derivate zu kommen,
wird es notwendig sein, Leitlinien zu entwickeln, an denen die schuldenstruktur-
politischen Maflnahmen zu messen sein werden.

6.3.1 Rechtliche Voraussetzungen

Nach der gegenwirtigen Rechtslage stehen dem Debt Management fiir den Nach-
weis der Legitimitdt einer Derivatnutzung grundsitzlich zwei Wege zu Verfu-
gung: Zum einen konnen in der Schuldenstrukturpolitik alle Instrumente genutzt
werden, deren Einsatz durch ein Gesetz explizit fiir zulissig erklirt worden ist'*’.
Eine stindige Aufnahme der Derivate in das kreditpolitische Instrumentarium des
Debt Managements wiirde allerdings eine strukturelle Uberarbeitung der RSchO
erforderlich machen. Um auf kurze Sicht diese Instrumente nutzbar zu machen,
konnten alternativ iiber das periodische Haushaltsgesetz Einzelerméchtigungen fiir
die Derivate erteilt werden, wie erstmals mit den 1998 in begrenztem Umfang
zugelassenen Swapgeschiften praktiziert. Bei einer Erméchtigung ber ein Haus-
haltsgesetz ist stets zu beachten, daf} sich der Abschlul von Derivatgeschiften
ausschlieBlich auf die betreffende Periode und die im Haushaltsgesetz bezeichne-
ten Derivatformen erstrecken darf. Solange die Derivate den traditionellen Kredit-
formen im Haushaltsrecht als dauerhafte Schuldeninstrumente nicht gleichgestelit
sind, miissen also alle Derivatformen, deren Einsatz in der bezeichneten Periode
geplant ist, im Haushaltsgesetz einzeln erfafit werden. Dementsprechend sind die
Einsatzmdglichkeiten von Derivaten in diesem Fall instrumentell und quantitativ
begrenzt. Zu welchen Zwecken und in welchen Kombinationen die Derivate ein-
gesetzt werden konnen, wird aber durch das Haushaltsgesetz nicht explizit vorge-

128

5 Vel DreiBig, W. (1981), 5.66

Vgl. Kewenig, W.A /Schneider, H. (1990), S.6
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geben. Die Anzahl der schuldenstrukturpolitischen Gestaltungsvarianten ist daher
hoch und wird nur noch durch die allgemeineren Grundsitze der Haushaltsfiih-
rung bestimmt.

Zum anderen kann eine Ermichtigung fir die Nutzung von Derivaten indirekt
iiber eine Annexkompetenz des Bundesfinanzministers hergeleitet werden: Infolge
des §3 Abs.1 RSchO 1.V.m. Art.124 GG steht dem Bundesfinanzminister allein
die Kompetenz zu, die 6ffentliche Kreditbeschaffung zu gestalten und, damit ver-
bunden, alle zur Gestaltung hilfreichen Instrumente einzusetzen. Als anerkannte
und bereits etablierte Instrumente einer Portfoliogestaltung konnen die Derivate
daher im Rahmen derartigen Gestaltungsfreiheit selbst dann vom Debt Manage-
ment genutzt werden, wenn sie keine eigene, explizite Erwdhnung in einem der
haushaltsrechtlich relevanten Gesetze finden'*’. Uber die Annexkompetenz kann
jedoch nicht jede beliebige Derivatnutzung gerechtfertigt werden. Die fiir eine
derartige Legitimierung herangezogene Argumentation setzt voraus, daf} ein Deri-
vateinsatz ausschlieBlich im Zusammenhang mit schuldenstrukturpolitischen Ge-
staltungsmotiven steht. Um einen solchen Zusammenhang fiir die das Debt Mana-
gement kontrollierenden Instanzen erkennbar zu machen, erachten es Kewe-
nig/Schneider filir notwendig, da3 bei Derivatgeschiften eine Konnexitdt zwischen
den eingesetzten Derivaten und einem konkreten Kreditgeschaft hergestellt wer-
den kann. Abgesehen von der kaum nachpriifbaren Annahme einer reinen Gestal-
tungsabsicht bedeutet dies, dal der Derivateinsatz stets auf einen bestimmten
Kredit zurechenbar sein mufl und nach Mdoglichkeit auch auf diesen bezogen do-
kumentiert werden kann."*' Durch die Voraussetzung einer Konnexitit zu einem
Kredit soll sichergestellt werden, daB der Derivateinsatz von seiner wirtschaftli-
chen Funktion her nicht selbstindig ist'>? und infolgedessen insbesondere rein
spekulative Geschifte im Sinne der obigen Definition unmdoglich gemacht wer-
den'®. Wenn also beispielsweise eine Call-Option gekauft wird, kann als dessen
Basiswert nur ein Finanzinstrument dienen, das sich erkennbar auf ein bereits exi-
stierendes Schuldengeschift des Bundes bezieht. Insbesondere ist eine Uberein-
stimmung der Zinsausstattungen erforderlich, und das Optionsgeschaft darf weder
eine lingere Laufzeit noch einen hoheren Bezugsbetrag als das Kreditgeschaft
aufweisen. Der Call wiirde damit ein Recht auf einen (anteiligen) Riickkauf eines
konkreten, bereits emittierten Wertpapiers begriinden und als rein gestalterische
MaBnahme des Debt Managements ausgelegt werden kénnen.

130 vol. Kewenig, W.A./Schneider, H. (1990), S.6fF.
131 ygl. Kewenig, W.A./Schneider, H. (1990), S.9f.
132 761, Kewenig, W.A./Schneider, H. (1990), $.9
133 vgl. Biicker, T. (1992), S.123
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Fiir die Zielverfolgung im Debt Management bedeutet die Bedingung eines gegen-
standlichen Bezugs freilich, daf8 die Nutzungsmoglichkeiten von Derivaten erheb-
lich eingeschrankt werden. Hinsichtlich der Wahl eines geecigneten derivativen
Instruments wird es fast unmdglich, standardisierte Derivate einzusetzen. So ist
ein gegenstdndlicher Bezug im wesentlichen nur dann gegeben, wenn (wie im
angefiihrten Beispiel) die Ausstattungsmerkmale von Kredit und Basiswert einan-
der entsprechen. Infolgedessen wird fiir die Herstellung einer Konnexitit entweder
eine einschrankende Anpassung der Kreditgestaltung an existierende standardi-
sierte Derivate notwendig, oder (und dies diirfte der Regelfall sein) es miifiten die
Derivate iiber OTC-Abschliisse an den Kreditbestand angepaflt werden. Ebenfalls
problematisch infolge der Konnexitits-Bedingung wird die Durchfihrung von
bestimmten Steuerungsmethoden des Kreditportfolios sein. So schliefit die Not-
wendigkeit der Zurechenbarkeit von Derivatgeschiften zu einer konkreten Kredit-
position aus, daB das Portfolio als Gesamteinheit behandelt werden kann, obwohl
die offentliche Kreditbeschaffung als Ganzes Gegenstand der Schuldenstruktur-
politik ist und nicht blo einzelne Portfolioelemente. Ein Makrohedge, der die im
Kreditportfolio bestehenden Risikokorrelationen beriicksichtigen kann, ist damit
nicht zuldssig. Statt dessen kann eine Risikoabsicherung ausschlieBlich iiber eine
Reihe von Mikrohedges durchgefiihrt werden, wodurch mitunter eine aufwendige-
re Risikoabsicherung, d.h. eine Einbeziehung einer groferen Anzahl von Dernva-
ten, erforderlich wire als liber einen Makrohedge. Durch die geforderte Konnexi-
tat wiirde dem Debt Management somit die wirtschaftlichere Absicherungsmog-
lichkeit versperrt sein, selbst wenn die dem Bundesfinanzminister zugesprochene
Gestaltungskompetenz durch einen Makrohedge inhaltlich nicht tberschritten
wiirde. Gleichfalls unzulissig infolge fehlender Konnexitat ist ein mitunter wiin-
schenswertes antizipatives Hedging einer geplanten Kreditbeschaffung. Selbst
wenn die Annexkompetenz keinen zeitlichen Bezug zwischen Kredit- und Deri-
vatgeschaft erfordert', so diirften die Ausstattungsmerkmale selbst einer sicher
absehbaren Kreditaufnahme zum Zeitpunkt des antizipativen Hedgings nicht hin-
reichend eindeutig definiert sein, um eine gegenstindliche Verbindung zwischen
beiden Geschiften eindeutig belegen zu kénnen. Der oben besonders herausge-
stellte Vorteil einer intertemporalen Schuldenstrukturgestaltung mit Derivaten
gegeniiber den traditionellen Schuldeninstrumenten wiirde damit nicht mehr er-
zielbar sein. Im Fall einer ausschliefllichen Legitimierung iiber die Annexkompe-
tenz des Bundesfinanzministers wiirden damit eine Reihe von Gestaltungsoptio-
nen, die der innovative Charakter der Derivate eréffnet, dem Debt Management
verschlossen bleiben, wihrend der Umfang der nutzbaren Derivate lediglich indi-
rekt durch die zu steuernden traditionellen Schuldformen bestimmt wird.

13% vgl. Kewenig, W.A /Schneider, H. (1990), .9
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6.3.2 Risikopolitische Normen

Auch wenn die Klarung der grundsitzlichen RechtméfBigkeit eine wichtige Vor-
aussetzung fiir einen Derivateinsatz im Debt Management des Bundes darstellt, so
gibt sie noch keinerlei Hinweis, ob und in welcher Weise Derivate bei der schul-
denstrukturpolitischen Zielverfolgung konomisch sinnvoll sein kénnen. Die Be-
antwortung der Frage nach der Eignung von Derivaten fiir die schuldenstruktur-
politische Zielverfolgung aber ist angesichts der nachgezeichneten Entwicklung
im Debt Management des Bundes, also der zunehmenden Setzung der Prioritit auf
fiskalische Ziele unter Einbeziehung von Zinsdnderungsrisiken, schwierig. Wie
obige Modellierung des Prozesses zur Kreditkostenoptimierung verdeutlicht hat,
liegt das Hauptproblem der Einfiigung von Risiken in das Entscheidungskalkiil
des Debt Managements nicht in der finanzmathematischen Erfassung von Risiko-
maBen. Vielmehr stellt die Beantwortung der Frage, wie das Debt Management
die mit der Schuldenaufnahme verbundenen Risiken in Relation zu den erwarteten
Zinskosten bewerten sollte, ob also die aufgezeigten neuen Risikoprofile relevante
Handlungsalternativen fiir die Schuldenstrukturpolitik darstellen, die grofite Her-
ausforderung dar. Fiir die notwendige Abwigung zwischen den Erwartungskosten
und Risiken der verfiigbaren Alternativen, ob also beispielsweise ein Hedging
oder eine (eventuell sogar spekulative) Risikoerh6hung vorgenommen werden
soll, fehlen allgemein akzeptierte Wertmafstabe, nach denen sich das Debt Mana-
gement richten kénnte'. Im Gegensatz zu den privaten Haushalten, deren (Risi-
ko-)Entscheidungen letztlich immer auf eine individuelle Priferenzordnung zu-
riickgefiihrt werden konnen, kann sich der Staat nicht auf ein nutzengelenktes Se-
lektionsverfahren stiitzen, da er keine eigenen Priferenzen besitzt. Vielmehr sind
seine Entscheidungen Kollektiventscheidungen, und die Risiken, denen u.a. auch
das Debt Management gegeniiber steht, sind als gesellschaftliche Risiken zu fas-
sen. Um im Sinne einer Sozialen Wohlfahrtsfunktion eine gesellschaftliche Risi-
ko-Nutzen-Funktion zu konstruieren, wire es entsprechend notwendig, die indivi-
duellen (Risiko-) Priferenzen aller Betroffenen zu aggregieren. Ein derartiger An-
satz diirfte jedoch nicht nur als unpraktikabel fiir das Debt Management des Bun-
des angesehen werden. Dem bekannten Unméglichkeitstheorem von K.J. Ar-
row'*® folgend, demzufolge es ausgeschlossen ist, daf sich unterschiedliche indi-
viduelle Priferenzen zu einer kollektiven Priferenzordnung aggregieren lassen,
die nicht gegen einfache und plausible Normen einer widerspruchsfreien Aggre-
gation verst6fit, kann auch aus theoretischer Perspektive die Schaffung eines nor-
mativen, allgemein akzeptierten Regelwerks zur Risikobewertung durch 6ffentli-
che Institutionen verworfen werden.

135 vl Evers, A. (1993), $.364
136 vgl. Arrow, K.J. (1963)

164 Jan-Paul Ritscher - 978-3-631-75179-4
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:25:48AM
via free access



Ersatzweise kann, wie bei allen gesellschaftlichen Entscheidungen, die trotz der
Unmoglichkeit einer widerspruchsfreien Aggregation individueller Préferenzen
gefdllt werden miissen, eine Legitimierung des staatlichen Handelns unter Risiko
iber demokratische Entscheidungsprozesse konstruiert werden'?’. Wie das fiir die
gesellschaftliche Risikoforschung typische Beispiel der Nutzung von Atomenergie
besonders deutlich belegt, sind kollektive Risiken durchaus Gegenstand expliziter
demokratischer Entscheidungsprozesse, die ihrerseits die staatlichen Institutionen
zu entsprechendem Handeln anleiten. Von der Problematik der finanziellen Risi-
ken infolge eines Einsatzes von Derivaten durch das Debt Management ist das
Beispiel der Nutzung von Atomenergie dabei weniger weit entfernt, als es auf den
ersten Blick erscheint, wenn man von den unterschiedlichen Wirkungsebenen
(physische Folgen der Atomnutzung in Gegensatz zu den fiskalischen Foigen der
Derivate) abstrahiert. In beiden Fillen steht die Nutzung von ,,Techniken® zur
Diskussion, deren gesellschaftliche Folgewirkungen nicht mit Sicherheit ab-
schétzbar sind. Die Diskussion zwischen den politischen Parteien des Bundestages
im Rahmen der Erméchtigung des Derivathandels durch den Haushaltsplan 1998
zeigt auch, dafl auch fiskalische Risiken der Haushaltsfiihrung durchaus Gegen-
stand expliziter demokratischer Auseinandersetzungen sind. In Ermangelung an-
derer realistischer Alternativen zur Ermittlung von Normen o6ffentlichen Risiko-
verhaltens sollen die in demokratischen Prozessen entwickelten Entscheidungen
und politische Vorgaben daher im folgenden als legitime Ausdriicke gesellschaft-
licher Auffassungen interpretiert werden.

Bezogen auf die Schuldenstrukturpolitik als Teil der ffentlichen Haushaltswirt-
schaft konnen vor diesem Hintergrund vor allem die haushaltsrechtlichen Grund-
sitze als demokratisch geschaffene und dauerhaft fixierte Normen und Ausdruck
gesellschaftlicher Wertungen angesehen werden. Obwohl die gegenwirtigen
haushaltsrechtlichen Bestimmungen seinerzeit weder dezidiert vor dem Hinter-
grund schuldenstrukturpolitischer Risikoentscheidungen noch unter Kenntnis der
Funktionen von Derivaten geschaffen worden sein diirfiten, konnen aus ihnen im-
plizit Leitlinien beziiglich der Gestaltungszwecke aller Haushaltsinstrumente, und
auch im Hinblick auf den risikopolitischen Einsatz von Derivaten im Debt Mana-
gement abgeleitet werden. Vor allem aus drei grundlegenden Vorschriften des
HGrG und der BHO konnen risikopolitische Richtlinien fiir die Schuldenstruktur-
politik u.a. des Bundes abgeleitet werden, die mafigebliche Aussagen fir die Be-
wertung des Einsatzes von Derivaten beinhalten: aus dem Wirtschaftlichkeits-
grundsatz, aus der Bedarfsdeckungsfunktion und aus dem Grundsatz der Notwen-
digkeit der Ausgaben.

37 ygl. Binswanger, H.C. (1990), S.115
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6.3.2.1 Grundsatz der Wirtschaftlichkeit

Der Grundsatz, der wohl am haufigsten im Zusammenhang mit 6konomischen
Entscheidungen staatlicher Institutionen hervorgehoben wird, ist der Grundsatz
der Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit'*®. In den Ausprigungen als Minimal-
oder als Maximalprinzip gebietet der Wirtschaftlichkeitsgrundsatz'*®, daB bei al-
len 6ffentlichen Mafinahmen ,,die giinstigste Relation zwischen verfolgtem Zweck
und einzusetzenden Mitteln anzustreben ist*'*’, Aufgrund der unterschiedlichen
Moglichkeiten der Interpretation, was der ,,verfolgte Zweck* einer Mafinahme ist,
ist dieser Grundsatz facettenreicher und seine Eignung als Leitlinie fiir staatliches
Handeln geringer, als auf den ersten Blick erkennbar. Bereits das fiskalische Ziel
der Schuldenstrukturpolitik selber entspringt einer Auslegung dieses Grundsatzes
in der Form des Minimalprinzips: als Ziel, den 6ffentlichen Kreditbedarf zu mi-
nimalen Kosten zu decken. Aufgrund der Erweiterung des Kostenbegriffs um den
Risikoaspekt und der bereits erdrterten Problematik, eine einzige Kombination aus
Risiko und Erwartungskosten als kostenminimal im Sinne des fiskalischen Ziels
zu identifizieren, wird es notwendig, den Wirtschaftlichkeitsgrundsatz enger auf
die risikopolitische Entscheidungssituation anzuwenden: Faflt man die Erreichung
eines bestimmten Risikos (bzw. dessen Absenkung auf ein gewihltes Maf} beim
Hedging) als Zweck einer risikopolitischen Mafinahme, so ist eine Schulden-
struktur dann als wirtschaftlich zu bezeichnen, wenn das angestrebte Risikoniveau
zu minimalen Erwartungskosten erreicht wird. Formal betrachtet hélt der Wirt-
schaftlichkeitsgrundsatz damit das Debt Management an, die relativ giinstigste
Entscheidungsalternative (Finanzierungsform) zu wihlen, nachdem eine Entschei-
dung iiber den anzustrebenden Zweck (das anzustrebende Risikoniveau) gefallen
ist'*!. Spitestens an dieser Stelle wird deutlich, daB der Wirtschaftlichkeitsgrund-
satz keine eigene Zielfunktion, sondern in erster Linie eine notwendige Nebenbe-
dingung darstellt. Er entspricht nicht zwingend einer eigenstindigen Bewertungs-
norm'*?, mit der eine Giiterabwagung zwischen Risiken und Erwartungsnutzen
vorgenommen werden kann, sondem stellt lediglich ein formales Verfahrensprin-
zip dar'®. Fiir das Debt Management bleibt also durch den Wirtschaftlichkeits-
grundsatz die Frage, wie es eine Wahl zwischen unterschiedlichen Risikoniveaus

138

79 Vel §6 HGIG und §7 BHO

In der Regel wird der Grundsatz der Sparsamkeit entweder lediglich als Unterfall des Wirt-
schaftlichkeitsgrundsatzes ausgelegt oder diesem nachgeordnet (vgl. von Amim, H.H. (1988),
$.49f. und etwas differenzierter Piduch, E.A. (1998), §7 Rn.2), weshalb im folgenden dic al-
leinige Betrachtung der Wirtschaftlichkeit vertretbar erscheint.

Heller, R.F. (1998), S.117

Vgl. von Amim, H.H. (1988), S$.33

Wie die fiskalische Zielformulierung zeigt, kann der Wirtschaftlichkeitsgrundsatz aber prinzi-
piell zu einer Bewertungsnorm erhoben werden.

Vgl. von Arnim, H.H. (1988), S.39
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zu treffen hat, vollstandig unbeantwortet. Wie bereits die mit der Annexkompe-
tenz verbundenen Einschrankungen beweisen, 146t sich noch nicht einmal formu-
lieren, daf} alle wirtschaftlichen Risikoprofile auch zulédssig sind. Vielmehr muis-
sen die Risikoprofile innerhalb des durch andere Vorschriften definierten Hand-
lungsrahmens der Wirtschaftlichkeit so nah wie méglich kommen.

Die geringe normative Funktion der Wirtschaftlichkeitsgrundsatzes spiegelt sich
auch schliissig in dessen juristischer Einordnung als unbestimmten Rechtsbegriff
wider, der den verantwortlichen Verwaltungsorganen einen eigenen Bewertungs-
spielraum einraumt'**, Nach der gegenwirtigen Rechtssprechung sind derartige
diskretiondre Entscheidungsspielrdume infolge unbestimmter Rechtsbegriffe ins-
besondere dann einem Verwaltungsorgan zuzugestehen, wenn komplexe Progno-
seentscheidungen zu fillen sind, deren Ergebnisse von individuellen Einschétzun-
gen abhingig, also kaum objektivierbar sind'®’. Eben diese Voraussetzung kann
fiir das Debt Management als mustergiiltig erfiillt angesehen werden, da eine Pro-
gnose von Zinsentwicklungen in Ermangelung objektivierbarer Prognosemodelle
ganz wesentlich von dem unvermeidbar subjektiven Fachwissen der Debt Mana-
ger abhéngt. Es ist deshalb davon auszugehen, dafl das Debt Management in seiner
Entscheidung zwischen alternativen Risikoprofilen durch den Grundsatz der Wirt-
schaftlichkeit kaum eingeengt wird.

Nach diesen Ausflihrungen ergeben sich aus dem Grundsatz der Wirtschaftlichkeit
keine elementaren Vorbehalte gegen den Einsatz von Derivaten im Debt Mana-
gement des Bundes. Allein der Wirtschaftlichkeitsvergleich zwischen traditionel-
len und derivativen Schuldenstrukturmafinahmen ist entscheidend fiir die Wahl,
welches Instrument einzusetzen ist. Vor allem auf Basis der jeweiligen Marktprei-
se ist daher zu priifen, mit welchem Instrument eine angestrebte und mit beiden
Instrumentengruppen gleichermafien generierbare Risikostruktur giinstiger erreicht
werden kann. Selbst wenn Arbitragemdglichkeiten annahmegemafl nicht existie-
ren, kann es aufgrund unterschiedlicher Transaktionen oder geringer Preisdiffe-
renzen moglich sein, daf3 nicht unerheblich ist, mit welchem Instrument die ange-
strebte Risikostruktur verwirklicht werden wird. Ein Derivateinsatz ist dement-
sprechend dann sinnvoll und sogar geboten, wenn eine beabsichtigte Risikostruk-
tur nur durch diese Instrumente wirtschaftlich erzeugt werden kann. Dal3 diese
Konstellation in praxi von Bedeutung fiir das Debt Management sein kann, wird
angesichts der insbesondere im Zusammenhang mit einem Hedging aufgezeigten
Mbglichkeit einer synthetischen Umstrukturierung des Portfolios mit Derivaten,
die als weniger aufwendig gekennzeichnet wurde als eine Risikoabsicherung mit

::‘: Vgl. Biicker, T. (1992), S.133f.
© Vgl Tettinger, P.J. (1989), 422f,; Lediglich die Methoden und Grundlagen der Prognoseer-
stellung unterliegen dann der gerichtliche Kontrolle (vgl. Tettinger, P.J. (1989), $.427)
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traditionellen Instrumenten, deutlich'*®, Weitergehende Aussagen, die das Debt
Management zu einem konkreten risikopolitischen Verhalten oder unmittelbar zu
einem bestimmten Umgang mit Derivaten anleiten, sind dagegen aus dem Gebot
zur Wirtschaftlichkeit nicht ableitbar.

6.3.2.2 Bedarfsdeckungsfunktion

Ein konkreterer Bewertungsmafistab fiir Risiken kann aus §2 Satz | HGrG und §2
Satz | BHO abgeleitet werden, auf die bereits bei der Formulierung des Oberziels
des Schuldenstrukturpolitik des Bundes verwiesen worden ist. Entsprechend der in
diesen Gesetzesabschnitten u.a. niedergelegten Bedarfsdeckungsfunktion sind alle
haushaltswirtschaftlichen Maflnahmen dahingehend auszurichten, daf3 die Erfiil-
lung der im Haushaltsgesetz festgestellten Aufgaben stets gewihrleistet ist'*’. Das
Haushaltsgesetz selber stellt damit einen unverriickbaren Bewertungsmafistab dar,
der das Ergebnis einer demokratischen Entscheidungsfindung abbildet. Da der
Prozel} der kollektiven Entscheidungsfindung mit der Verabschiedung des Geset-
zes abgeschlossen ist, stellt sich nicht mehr die Frage nach weiteren Zielen —
vielmehr gilt es lediglich, das beschlossene Leistungspaket umzusetzen. Eine an-
derweitige Zielverfolgung, die die Erfiilllung der 6ffentlichen Aufgaben auch nur
ansatzweise verhindert, wird damit fiir die offentliche Haushaltswirtschaft als
nicht zulassig erachtet'*®. Dasselbe diirfte fiir eine blofle Gefahrdung der Aufga-
benerfiillung gelten: Kein Nebenziel kann so bedeutend sein, da3 seine Verfol-
gung die Umsetzung des in einer lexikographischen Rangordnung héherwertigen
Leistungspakets — des verabschiedeten Haushalts — in Frage stellen diirfte.

Auf die risikopolitischen Entscheidungen im Debt Management kann dieser Zu-
sammenhang libertragen werden, indem die Bedeutung der Zinsanderungsrisiken
fiir den Bundeshaushalt betrachtet wird. Fiir den Bund stellen die Zinsianderungs-
risiken im Extremfall Bedingungsrisiken dar, d.h., dall ungiinstige Zinsentwick-
lungen zu unplanméfligen Ausgaben fihren kénnen, welche die Durchfiihrung
geplanter HaushaltsmaBnahmen verhindern'*’. Selbst wenn man iiber die verab-
schiedeten (normalerweise) einjahrigen Haushaltsgesetze hinaus eine mehrperio-
dige Betrachtung der Bedingungsrisiken anstellt, wie es filir das Debt Management
sinnvoll erscheint, da die Folgewirkungen unsicherer Zinsentscheidungen primér

146 Ereilich wiirden solche Kostenvorteile nur eine notwendige, nicht aber eine hinreichende Be-

dingung fiir den Einsatz von Derivaten darstellen. So sind dariiber hinaus auch die Kosten der
Implementierung und Aufrechterhaltung des derivativen Instrumentariums im Debt Manage-
ment sowie (wie bereits erwihnt) die tatsichlichen Marktpreise mitentscheidende Faktoren fiir
das Ergebnis des Wirtschaftlichkeitsvergleichs.

147 v gl. Heller, R.F. (1998), S.85

148 vgl. Heller, R.F. (1998), S.85

149 vgl. Bergmann, E./Kastrop, C./Steinheuer, W. (1990), S.7f.
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in der Zukunft kassenwirksam werden, bleibt diese Argumentation aufrecht er-
halten. Auch ohne die Legitimierung iiber die periodischen Haushaltsgesetze kann
davon gesprochen werden, daB3 jede aulerordentlich hohe Zinslast den staatlichen
Handlungsspielraum unangemessen einschranken wiirde. Zwar kann nicht grund-
sdtzlich davon ausgegangen werden, daf} jedes iiberplanméiBige Anwachsen der
Zinskosten eine Gefahrdung von Haushaltsmaflnahmen bedeutet. So belegt gerade
die bereits in Kapitel 4.1 angesprochene Zinsrobustheit der 6ffentlichen Schuldner
deren Bereitschaft und Féhigkeit, mitunter auch im Falle ungiinstiger Marktent-
wicklungen der Zinsen keine Reduzierung anderer Haushaltsausgaben vorzuneh-
men, sondern gegebenenfalls eine neue bzw. zukiinftig erhéhte Kreditaufnahme in
Kauf zu nehmen. Wenn aber die Zinskosten derart kriftig steigen, dafl der Bund
an eine Grenze der Kreditaufnahme st68t — unabhéngig davon, ob es sich hierbei
um eine rechtliche, politische oder 6konomische Grenze handelt — , kann die
Durchfiihrung der im Haushaltsgesetz als notwendig festgestellten Aufgaben des
Staates ernsthaft in Frage stehen. Die Folgewirkungen einer unvorteilhaften Zin-
sentwicklung hidngen dabei mafigeblich einerseits davon ab, wie angespannt sich
die jeweilige Haushaltslage bereits darstellt, und andererseits davon, wie hoch der
Schaden infolge der unvorteilhaften Entwicklung ist. Das Debt Management lei-
stet daher dann einen Beitrag zur sicheren Durchfiihrung der im Haushaltsgesetz
festgelegten MalBnahmen sowie zur Sicherung der zukiinftigen 6ffentlichen Auf-

Abb. 6.3.1 Die Bedeutung der Obergrenze flir die Strategiewahl
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gabenerfiillung, wenn es das Schuldenportfolio so strukturiert, daf} selbst extreme
Zinsentwicklungen sich nicht vollstindig in den Zinskosten niederschlagen kon-
nen. Ist dem Debt Management die Schwelle bekannt, ab der die Zinslasten haus-
haltsgefahrdend wirken, kann eine derartige risikopolitische Strategie in Form der
Einbeziehung einer Obergrenze fiir das tragbare Risiko in das Modell der Schul-
dengestaltung umgesetzt werden.

Die Schwelle, ab der die Zinskosten haushaltsgefdahrdend wirken, wird in Abb.
6.3.1 veranschaulicht, im Zusammenhang mit dem inhirenten Risikoprofil einer
variablen Verschuldung sowie zweier alternativer Risikoprofile, die durch den
Einsatz von Derivaten gestaltet werden kénnen. Neben die traditionelle Verschul-
dung iber kurzfristige Titel (RP(Ky))werden zwei alternative Risikoprofile ge-
stellt, die jeweils liber einen Einsatz von Derivaten generiert wurden — zum einen
eine spekulative Risikoerh6hung (RP(Sp)) und zum anderen ein selektives Hed-
ging der negativen Zinsinderungsrisiken (RP(H)).

Die Herleitungen der Risikoprofile RP(Sp) und RP(H) wurden bereits im Zusam-
menhang mit Abb. 6.2.4 und Abb. 6.2.5 erldutert. Die nun zusétzlich eingefiihrte
Parallele zur Abszisse kennzeichnet die Obergrenze (OG), mit deren Uberschrei-
tung die Zinsverpflichtungen derart hoch werden, dal der Bund nicht mehr den
festgestellten Ausgabebedarf decken kann. Die Obergrenze stellt hier ein lexiko-
graphisches Kriterium dar, das einer extrem risikoaversen Haltung in dem be-
trachteten Bereich gleichkommt'*. Alle Ereignisse oberhalb von OG sind daher
unbedingt zu vermeiden, da sie eine Gefihrdung der d6ffentlichen Aufgabenerfiil-
lung beinhalten.

Vergleicht man im Beispiel die drei dargestellten Risikoprofile, so ist erkennbar,
dall RP(Sp) und RP(Ky) jeweils die Obergrenze liberschreitende Ereignisse bein-
halten, wobei durch die spekulative Gestaltungsvariante diese Grenze friiher, d.h.
mit einer grofleren Wahrscheinlichkeit, erreicht wird. Im Vergleich zu dem Risi-
koprofil einer kurzfristigen Verschuldung als Beschreibung des inhérenten Risikos
der Verschuldungssituation folgt aus der spekulativen Maflnahme eine erhohte
Gefiahrdung der Sffentlichen Aufgabenerfiillung, und die Mafinahme ist daher ab-
zulehnen. Selbst Schuldner, die sich heute weit entfernt von einer uniiberbriickba-
ren Grenze der Verschuldung befinden, konnen iiber die Hebelwirkung von Deri-
vaten bei ungiinstigen Zinsentwicklungen diese Grenze vergleichsweise schnell
erreichen. Doch auch fiir die traditionelle kurzfristige Verschuldung kann auf-
grund der unterstellten Normalverteilung der Marktrendite eine positive Wahr-
scheinlichkeit festgestellt werden, die Obergrenze zu iiberschreiten. In welcher
Héhe bzw. ob im Falle einer anderen Wahrscheinlichkeitsverteilung iiberhaupt ein

150 vel. Sinn, H.-W. (1980), S.66fF.
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solches Bedingungsrisiko besteht, hidngt auch hier von der finanziellen Ange-
spanntheit des betrachteten Haushalts ab. Im Gegensatz dazu ist iiber die darge-
stellte Absicherung von Zinsdnderungsrisiken mithilfe einer gekauften Put-Option
gewihrleistbar, daB keine Uberschreitung der Obergrenze erfolgt. Im Fall der Exi-
stenz von Bedingungsrisiken bei einer variablen Verschuldung ist es dem Debt
Management also iiber den in RP(H) abgebildeten Einsatz von Optionen méglich,
einen Beitrag zur Erflillung der Bedarfsdeckungsfunktion des éffentlichen Haus-
halts zu leisten, und deshalb ist RP(H) den anderen Risikoprofilen nach der Be-
darfsdeckungsfunktion vorzuziehen.

Konsequenzen fiir die Wahl des schuldenstrukturpolitischen Instrumentariums
konnen aus dieser Betrachtung insofern abgeleitet werden, als alle Strukturie-
rungsmafBinahmen, mit denen neue Bedingungsrisiken geschaffen bzw. bestehende
erhoht werden, ungeeignet erscheinen. Eine konkrete und systematische Ableh-
nung von Derivaten als Gestaltungsinstrumente ist dagegen nicht erkennbar. Da
tiber die Bedarfsdeckungsfunktion keinerlei Aussage iiber die Schuldenstrukturge-
staltung unterhalb der Obergrenze verbunden ist, kommt nahezu jede der darge-
stellten besonderen Gestaltungsmdglichkeiten mit Derivaten fiir diesen Bereich in
Betracht. Ein Beispiel fiir einen zuldssigen intensiven Gebrauch von Derivaten
wird in Abb. 6.3.2 aufgegriffen.

Abb. 6.3.2 Butterfly-Spread mit Derivaten
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Das hier dargestellte und dem mit kombinierten Optionen erreichbaren Butterfly-
Spread'® : nachempfundene Risikoprofil RP(BF) veranschaulicht, wie stark Risi-
ken mit Derivaten transformiert werden kénnen, ohne daBl damit eine substantielle
Gefihrdung der Bedarfsdeckungsfunktion des Haushalts verbunden wire. Der
Butterfly Spread kombiniert eine Risikoerh6hung im Bereich negativer Risiken
mit dem Verkauf positiver Risiken bis hin zu einer Umkehrung des inhérenten
variablen Risikoprofils in diesem Bereich. Dennoch kann durch die Mdoglichkeit
zur selektiven Absicherung iiber Optionen in keinem Fall die Obergrenze iiber-
schritten werden. Mit diesem Beispiel verdeutlicht sich, da} es fiir die Erfiilllung
der Bedarfsdeckungsfunktion unerheblich ist, {iber welche Mechanismen die Be-
dingungsrisiken eliminiert werden. Entsprechend wire auch iiber eine traditionelle
langfristige Verschuldung eine solche Absicherung méglich, mit ihr verdndert sich
aber stets in analoger Weise auch der Charakter der Schuldenstruktur unterhalb
der Obergrenze — obwohl in diesem Bereich keine Ereignisse liegen, die eine Ge-
fahrdung des Haushalts darstellen. Die Absicherungswirkung von traditionellen
Schuldeninstrumenten erstreckt sich stets auf das gesamte Risikoprofil und nicht
nur selektiv auf den kritischen Bereich der negativen Risiken, aus dem die Bedin-
gungsrisiken erwachsen. Welche Form der Absicherung letztendlich vorzuziehen
ist, bestimmt sich vor allem durch die Erwartungskosten — ein Aspekt, der bei
einer ausschliefilichen Beurteilung nach der Bedarfsdeckungsfunktion grundsétz-
lich unberiicksichtigt bliebe, da allein die lexikographische Hoherwertigkeit der
Durchsetzung des verabschiedeten Haushaltsgesetzes gegeniiber anderen Gestal-
tungsmotiven Gegenstand dieser Funktion ist. Erst wenn die Existenz von Bedin-
gungsrisiken ausgeschlossen ist, erlangen die Erwartungskosten eine Bedeutung
als Entscheidungsgréfie, indem die (fiir den 6ffentlichen Haushalt ungefahrlichen)
Risiken und Erwartungskosten einander gegeniibergestellt werden.

6.3.2.3 Notwendigkeit der Ausgaben

Sowohl mit der Bedarfsdeckungsfunktion als auch dem Wirtschaftlichkeitsgrund-
satz im Zusammenhang stehend, stellt der haushaltsrechtliche Grundsatz der Not-
wendigkeit der Ausgaben'’ 2 eine weitere zu beachtende Leitlinie fiir den Einsatz
von Derivaten im Debt Management dar. Nach diesem Grundsatz sind von der
Offentlichen Haushaltswirtschaft nur solche Ausgaben in der Planung zu veran-
schlagen und in der Durchfiihrung zu leisten, die zur Erfiillung der staatlichen
Aufgaben zwingend erforderlich sind'>. In der Ubertragung auf Aktivititen der
haushaltswirtschaftlichen Organe bedeutet dies, daf alle mit Ausgaben verbunde-

:5' Vgl. Marshall, J.F. (1989), S.570f.
52 ygl. §5 HGIG, §6 BHO
53 vgl. Heller, R.F. (1998), S.102f.
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nen Maflnahmen, die zur dffentlichen Aufgabenerfiillung nicht notwendig sind,
zwingend zu unterbleiben haben.

Welche Bedeutung der Grundsatz der Notwendigkeit der Ausgaben fiir die risiko-
politische Ausrichtung des Debt Managements hat, ist davon abhéngig, wie der in
den Gesetzestexten verwendete Ausgabenbegriff interpretiert wird. In seiner engen
Auslegung im Sinne der betriebswirtschaftlichen Kosten- und Leistungsrechnung
sind die Ausgaben als Abnahme des Geldvermégens innerhalb einer betrachten
Periode (in der Regel das Haushaltsjahr) abgegrenzt'*. Unabhéngig von ihrer
Wirkungsweise ist die Beurteilung risikopolitischer Instrumente daher nach dem
Grundsatz der Notwendigkeit der Ausgaben von ihrer Kassenwirksamkeit abhan-
gig. Besonders fiir den Kauf von Optionen kann sich diesbeziiglich eine Diskrimi-
nierung gegeniiber anderen Instrumenten ergeben. Greift man das oben darge-
stellte Bestreben des Debt Managements auf, sich gegen Bedingungsrisiken abzu-
sichern, um der Bedarfsdeckungsfunktion zu entsprechen, stellt der Grundsatz der
Notwendigkeit der Ausgaben ein Kriterium dar, mit dem unterschiedliche Absi-
cherungsmethoden bewertet werden konnen.

Zu diesem Zweck werden in Abb. 6.3.3 drei Hedgingprofile einander gegeniiber
gestellt, von dem RP(H;) und RP(H;) jeweils selektive Hedging-Prozesse iiber
den Kauf von Put-Optionen reprasentierten, wiahrend RP(H3) eine Verschuldung
iiber langfristige Schuldtitel darstellt. Alle drei Hedgingvarianten gewihrleisten,
daf} die geplanten Haushaltsausgaben getatigt werden kénnen und es wird unter-
stellt, da3 alle unterschiedlichen Risikokonstellationen wirtschaftlich sind. Im
Gegensatz zu der Absicherung iiber langfristige Wertpapiere ist aber mit den iiber
Optionen generierten Risikoprofilen die Zahlung eines Optionspreises an den
Verkiufer (als Risikopramie fiir die Aufnahme der einseitigen Verpflichtung) ver-
bunden. Dem Bund entstiinden daher mit den beiden Alternativen RP(H{) und
RP(Hjp) unmittelbar kassenwirksame Ausgaben, die gemil dem Grundsatz der
Notwendigkeit der Ausgaben nur dann zuldssig wiren, wenn sie flr die staatliche
Aufgabenerfiillung als zwingend erforderlich erachtet wiirden. Diese Vorausset-
zung fiir den Einsatz der Optionen ist hier aber eindeutig nicht erfullt: Da ein zur
Sicherung der Bedarfsdeckungsfunktion erforderliches Hedging offensichtlich
ebenso tiber eine langfristige Verschuldung moglich ist, die kaum zu unmittelba-

134 Vgl. Haberstock, L. (1998), S.16f.; Im Gegensatz zu dieser Abgrenzung werden nach Schma-
len die Ausgaben als Erweiterung der Auszahlungsbegriffs um Schuldenzuginge definiert (vgl.
Schmalen, H. (1999), S.584), wodurch die Auszahlungen, anders als bei Haberstock, stets eine
reine Teilmenge der Ausgaben darstellen. Beiden Definitionen ist aber gemein, dafl sie klar
vom Werteverbrauch innerhalb einer Periode unterscheiden, wie er in Aufwand- und Kosten-
groBen erfaBt wird, so daB fiir die folgende Argumentation diese Differenzen weitgehend uner-
heblich sind.
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ren Nettoausgaben fiihrt, sind die kassenwirksamen Ausgaben fiir eine anderweiti-
ge Absicherung von Risiken nicht notwendig im Sinne des Haushaltsrechts'>*.

Abb. 6.3.3 Vergleich alternativer Absicherungsvarianten
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DaB bei einem Hedging tiber Optionen die Schuldenstruktur weitgehend den Cha-
rakter einer variablen Verschuldung erhilt und aus diesem Grund eine langfristig
ausgerichtete Schuldenaufhahme schuldenstrukturpolitisch vollig anders zu be-
werten ist, ist in diesem Zusammenhang unerheblich'*®. Nach dem Grundsatz der
Notwendigkeit der Ausgaben in seiner engen Auslegung sind jene Ausgaben, die
im Zusammenhang mit risikopolitischen Gestaltungen stehen und sich ausschlief3-
lich den Verlauf unterhalb der Obergrenzen beeinflussen, nicht notwendig, da sie
keine Bedeutung fiir die Absicherung der Aufgabenerfiiliung des Staates haben.

Eine deutlich andere Bedeutung gewinnt der Grundsatz der Notwendigkeit der
Ausgaben, wenn man den Ausgabenbegriff erweitert und die Notwendigkeit eines
staatlichen Ressourcenverzehrs verstirkt an Kostengroflen beurteilt. Die damit
verbundene Beriicksichtigung der Wertveranderungen von Bestandsgrofen ist
zwar nicht unmittelbar liber den Wortlaut der §§5 HGrG, 6 BHO zu rechtfertigen,

155 Zwar ist damit zu rechnen, daB in der Zukunft hohere Zinszahlungen fiir die langfristige Ver-
schuldung zu leisten sind, diese Risikopramien schlagen sich in der betrachteten Periode aber
ausschlieBlich in erhdhten Bewertungen der Schuldtitel nieder, sind also nicht kassenwirksam.
Es sei denn, die schuldenstrukturpolitische Gestaltung ist ihrerseits unmittelbar Gegenstand
bzw. Instrument der Aufgabenerfiillung.
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folgt aber vollstandig den gegenwirtigen Entwicklungen in der Haushaltswirt-
schaft, ausgedriickt in dem Gesetz zur Fortentwicklung des Haushaltsrechts'™’.
Mit dieser aktuellen Uberarbeitung des Haushaltsgrundsitzegesetzes verbindet
sich in erster Linie das Bestreben nach einer verstirkten Steuerung der offentli-
chen Haushaltswirtschaft iiber betriebswirtschaftliche Kriterien'*®. Nach dem neu-
en §6 Abs. 3 HGrG (als Bestandteil des fortentwickelten Wirtschaftlichkeits-
grundsatzes) sollen haushaltswirtschaftliche Maflnahmen soweit wie moglich auf
der Grundlage von Kosten- und Leistungsvergleichen bewertet werden. Unter an-
derem aufgrund der weiterhin kameralistischen Buchfithrung in der 6ffentlichen
Haushaltswirtschaft, mit der keine Bestandswertverinderungen erfalit werden,
sind derartige betriebswirtschaftliche Kostenvergleiche in vielen Bereichen bisher
zwar kaum mdglich, sofern aber neben den Ausgaben auch Kostengréflen ermittelt
werden konnen, sind letztere nach der Intention des neuen §6 Abs. 3 HGrG in den

Haushaltsentscheidungen des Bundes mit zu beriicksichtigen'*’.

Zu welchen anderen Ergebnissen hinsichtlich des Debt Managements eine Inter-
pretation des §5 HGrG im Sinne der Notwendigkeit von Kosten gegeniiber der
formaleren Orientierung an den Zinsausgaben fiihren kann, mag in Abb. 6.3.3
anhand der Unterstellung einer risikoneutralen Einstellung'® des Bundes demon-
striert werden: Infolge der Risikoneutralitit 146t sich der Zinskostenbegriff zum
Zeitpunkt der Schuldenstrukturplanung auf die Erwartungskosten reduzieren. An-
hand der Orientierung an der erwarteten Marktrendite ist damit in der Abbildung
ohne weiteres erkennbar, daf} die giinstigste Form einer Absicherung der Bedarfs-
deckungsfunktion iiber RP(H;) moglich ist. Die anderen Absicherungsméglich-
keiten sind dagegen mit hoheren Kosten verbunden, die nicht notwendig im Sinne
des §5 HGrG sind, selbst wenn diese mit geringeren Zinsénderungsrisiken ver-
bunden sind. Wenn davon ausgegangen werden kann, daf3 mit steigender Risiko-
absicherung auch die Zinskosten steigen, kann der Grundsatz der Notwendigkeit
der Ausgaben deshalb als Norm interpretiert werden, die eine ,,Uberversicherung“
des Bundes verhindert.

Vor allem Optionen sind bei solch einer Orientierung der Absicherungsentschei-
dung an Kostengrofen in einem neuen Licht zu sehen. Gerade ihr Einsatz als In-
strument selektiver Risikosteuerung bietet dem Debt Management in diesem Zu-
sammenhang die Chance, gezielt eine Trennung von essentiellen und vertretbaren
Risiken vorzunehmen. Dadurch ist es anders als mit traditionellen Absicherungs-

157
158
159
160

Vgl. Gesetz zur Fortentwicklung des Haushaltsrechts (1997), $.3251

Vgl. Heller, R. (1998), S.97

Vgl. Deutscher Bundestag Drucksache 13/8293

Zur Erinnerung: Diese Risikoeinstellung wurde von Tobin fiir die staatliche Entscheidung als
angemessen erachtet (vgl. Kap. 4.3 bzw. Tobin, J. (1963), S.428).
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instrumenten prinzipiell moglich, kostentrachtige Risikoabsicherungen unterhalb
der Obergrenze, die nicht auf die Gewihrleistung der 6ffentlichen Aufgabener-
fiillung ausgerichtet und daher im Sinne des HGrG sind, zu vermeiden. Anders als
die Bedarfsdeckungsfunktion, mit der als starke Regelungsnormen bestimmte Ri-
sikoprofile ausgeschlossen werden, ist der Grundsatz der Notwendigkeit der Aus-
gaben dhnlich wie der Wirtschaftlichkeitsgrundsatz in erster Linie ein Verfahren-
sprinzip. Selbst wenn man davon ausgeht, da} jede zusatzliche Absicherung gegen
Risiken die Leistung von Absicherungspramien erfordert, ist aus diesem Grund-
satz nicht ableitbar, dal} das Risikoprofil mit der minimal notwendigen Absiche-
rung der Bedingungsrisiken (RP(H3) in Abb. 6.3.3) auch am kostengiinstigsten ist.
Vor allem eine risikoaverse Risiko-Nutzen-Funktion des Bundes kann dazu fiih-
ren, daf} starkere Absicherungsmechanismen vom Debt Management ex-ante als
vorteilhafter angesehen werden. Insofern ist es ohne die Kenntnis des vom Debt
Management gewdhlten risikopolitischen Entscheidungsverfahrens, insbesondere
ohne die Kenntnis liber den Grad der Risikoneigung, nicht einfach méglich, Deri-
vate als Instrumente fiir die beschriebenen Absicherungsprozesse zu verwerfen
oder zu favorisieren. Bestenfalls ist aufgrund der mit Derivaten einhergehenden
quantitativen Erhéhung der zu Absicherungszwecken zur Verfligung stehenden
Instrumente hier eine Chance zu sehen, unabhingig von der konkreten Risikoein-
stellung, auch qualitativ bessere Absicherungsmethoden zur Verfligung zu haben.
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Kapitel 7 Resiimee

Im Riickblick auf die angesteliten Betrachtungen iber die Ziele der Schulden-
strukturpolitik und den Einsatz von Derivaten wird deutlich, dafl ein verallgemei-
nerndes Urteil iiber die Nutzung dieser ,neuen* Instrumenten nicht einfach ist.
Wie anhand der traditionellen Theorie zur Schuldenstrukturpolitik und der neu
formulierten Ziele verdeutlicht werden konnte, steht das Debt Management nicht
nur im Spannungsverhiltnis zwischen mehreren Zielen mit unterschiedlichen
Wertigkeiten. Zusitzlich konnen sich die relativen Wertigkeiten im Zeitablauf
verschieben, so dal das fiir eine Beurteilung von Instrumenten und Maflnahmen
erforderliche System von Zielen und Bewertungsnormen nur eine geringe Stabili-
tit aufweist. Die im folgenden hervorgehobenen Schliisse und vorgenommenen
Bewertungen sind deshalb als Momentaufnahme anzusehen und wiren unter ande-
ren Rahmenbedingungen auch einer neuerlichen Uberpriifung zu unterwerfen.
Entsprechend wird auch die zukiinftige Auseinandersetzung mit diesem Themen-
bereich stets von der Einbettung in das dann relevante Umfeld abhéingig sein.

7.1 Zusammenfassung der Ergebnisse und SchluBfolgerungen

Als Ergebnis dieser Arbeit kann festgehalten werden, dafl die Durchsetzung von
stabilitdtspolitischen Zielen, wie sie von den Vertretern der traditionellen Theorie
noch mehrheitlich befiirwortet worden ist, gegenwértig sehr problematisch er-
scheint. Insbesondere die Zusammenfiihrung ehemals nationaler Finanzmérkte
konnte als eine zentrale Ursache fiir einen Zielwandel identifiziert werden, da
durch sie die relative Bedeutung des Bundes als Schuldner auf dem Kapitalmarkt
sinkt bzw. gesunken ist. Da hierdurch zugleich die Moglichkeiten einer Einflufi-
nahme auf die gesamtwirtschaftliche Liquiditits- und Zinssteuerung iiber eine
Schuldenstrukturgestaltung geringer werden, nimmt die Fahigkeit des Debt Mana-
gements ab, eine stabilititspolitische Steuerung zu betreiben. Wie anhand der
Zielentwicklungen in den Debt Managements von Deutschland, Frankreich und
GroBbritannien belegt werden konnte, riicken deshalb andere, als erreichbar einge-
stufte Ziele stirker in den Vordergrund. Neben kurzfristigen Uberlegungen be-
ziiglich der strategischen Positionierung auf dem européischen Kapitalmarkt ist so
vor allem eine deutliche Verlagerung der Zielausrichtung auf eine Zinskostenmi-
nimierung zu erwarten und zum Teil bereits zu beobachten.

Trotz der weitgehenden Verdichtung des Zielsystems auf die fiskalische Dimensi-
on ist der Komplexititsgrad der schuldenstrukturpolitischen Entscheidungssitua-
tion aber nicht unbedingt geringer geworden. Spétestens seitdem mit zunehmen-
den Zinsvolatilitdten auf den globalisierten Finanzmarkten gerechnet werden muB,
ist der bisher in der Theorie zur Schuldenstrukturpolitik verwendete, auf sicheren
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Erwartungen beruhende Zinskostenbegriff als unrealistisch und unbefriedigend zu
bezeichnen. Als neues Argument ist deshalb in dieser Arbeit das Zinsdnderungsri-
siko in das Zinskostenkriterium eingefiigt worden, wodurch im Ergebnis die Wahl
der kostenminimalen Schuldenzusammensetzung z.T. zu einer risikopolitischen
Aufgabenstellung wird.

Besonders auf diesen risikopolitischen Aspekt der Schuldenstruktur beziehen sich
die speziellen Nutzungsmdglichkeiten von Derivaten im Vergleich zu den tradi-
tionellen Schuldeninstrumenten, die fiir eine Verfligbarkeit der neuen Instrumente
in der Schuldenstrukturpolitik des Bundes sprechen. Ausgehend von den privat-
wirtschaftlichen Motiven einer Derivatnutzung konnte veranschaulicht werden,
inwiefern die vielfiltigen derivativen Gestaltungsvarianten fiir eine risikobewuflte,
fiskalisch ausgerichtete Schuldenstruktur von Vorteil sein konnen. Erstens ist es
denkbar, daB neue Risikoprofile (als Abbilder einer spezifischen Risikokonstella-
tion) erzeugbar werden, die allen traditionell generierbaren Risikoprofilen vorzu-
ziehen wiren. Besonders die Mdglichkeit einer selektiven Risikosteuerung iiber
Optionen stellt in diesem Zusammenhang eine vollig neue Perspektive fiir die
Schuldenstrukturpolitik dar. Im Vergleich zu der bisherigen Wahl zwischen einer
begrenzten Zahl von risikodrmeren (langfristiger) und risikoreicheren (kurzfristi-
gen) Verschuldungsformen bieten Derivate daher die Chance zu weitaus differen-
zierteren Gestaltungsvarianten, die eine risikopolitische Maflschneiderung der
Schuldenstruktur auf die Ziele des Bundes ermdglichen. Zweitens ist es iiber De-
rivate potentiell méglich, UmstrukturierungsmalBnahmen kostengiinstiger als iiber
traditionelle Instrumente durchzufiihren. Selbst wenn von Gelegenheiten zur Ar-
bitrage infolge differierender Marktpreise abgesehen wird, kénnen komparative
Kostenvorteile oder geringere Transaktionskosten einer Umstrukturierung insge-
samt einen Kostenvorteil der Derivate zur Folge haben. Die besondere Fahigkeit
der Derivate, eine traditionelle Schuldenstrukturmafinahme synthetisch exakt
nachzuempfinden, er6ffnet solche Einsparpotentiale. Damit verbunden ist zusétz-
lich eine groflere Flexibilitdt der Schuldenstruktur, da sich mit sinkenden Kosten
einer Umstrukturierungsmafinahme auch die Wirtschaftlichkeit derartiger Trans-
formationen erh6ht. Inwiefern die theoretisch als denkbar herausgestrichenen Ko-
stenvorteile in praxi von Bedeutung sind, bestimmt sich vor allem iiber die existie-
renden (Markt-)Preise der Finanzinstrumente. Entsprechend der priméren Orien-
tierung am fiskalischen Zielkriterium ist die Kenntnis der Preise der Derivate also
unverzichtbar flir deren unmittelbare schuldenstrukturpolitische Bedeutung. Selbst
wenn in dieser Arbeit die systematischen Vorteile und Grenzen der Derivatnut-
zung fiir das Debt Management des Bundes explizit betont worden sind, wird des-
halb ein Einsatz dieser Instrumente im Einzelfall stets neu zu iiberpriifen sein. Das
dritte Hauptargument, das fiir die Verfligbarkeit von Derivaten spricht, bezieht
sich auf den Zusammenhang des fiskalischen Ziels mit anderen Zielkomponenten.
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Da es mit Derivaten mdglich ist, eine gewiinschte Risikostruktur unabhingig von
der Zusammensetzung des zugrundeliegenden Portfolios zu erzeugen, konnen
Konflikte zwischen fiskalischen und anderen Zielen abgemildert oder gar aufge-
hoben werden. Wihrend also bei der Wahl der kreditdren Schuldformen bspw.
darauf abgestellt werden kann, daf8 der Bund seine Benchmarkfunktion auf dem
europdischen Kapitalmarkt aufrecht erhilt, kann iiber Derivate parallel eine syn-
thetische Kreditkostenoptimierung betrieben werden. Gerade weil das Zielsystem
des Debt Managements als dynamisches Gebilde gekennzeichnet wurde, infolge-
dessen sich im Zeitablauf die relative Bedeutung aller Zieldimensionen wieder
andern kann, ist dieser Aspekt nicht zu unterschétzen.

Neben den Vorteilen einer Nutzung von Derivaten gegeniiber dem traditionellen
Instrumentarium ist aber auch festzuhalten, da3 ihrem Einsatz bestimmte Grenzen
gesetzt sind bzw. bestimmte Grenzen beachtet werden sollten. Uber die direkten
rechtlichen Grenzen, die sich daraus ergeben, daf} der Einsatz jedes Schuldenin-
struments zu legitimieren ist, wird die Nutzung von Derivaten gegenwartig sowohl
qualitativ als auch quantitativ beschrankt. Qualitativ insofern, als im Fall einer
Legitimierung liber die Annexkompetenz nur bestimmte Verwendungen von De-
rivaten zuldssig ist, quantitativ, da bei einer Einzelermachtigung per Haushaltsge-
setz die Menge der einsatzfahigen Derivate unmittelbar begrenzt wird. Die direk-
ten Grenzen haben sich jedoch kaum als Normen erwiesen, aus denen fiir das Debt
Management eine Handlungsanleitung beziiglich des Einsatzes von Derivaten
abzuleiten ist. Statt dessen ist es moglich gewesen, das Haushaltsrecht im Hin-
blick auf risikopolitische Leitlinien zu interpretieren, aus denen sich dann — in
sehr unterschiedlicher Weise — Regeln fiir den Umgang mit Risiken ableiten las-
sen, die auf die Verwendung von Derivaten zu libertragen sind. Eine starke Ver-
haltensvorgabe 14t sich danach ausschlieBlich aus der Bedarfsdeckungsfunktion
ableiten. Uber sie kann fiir das Debt Management eine Verpflichtung zur Absiche-
rung gegen existierende, den Haushalt bedrohende Zinsereignisse erkannt werden.
Unabhingig von der Festlegung der Obergrenze begriindet die Bedarfsdeckungs-
funktion damit vollstindig ein risikoaverses Verhalten des Debt Managements
jenseits dieser Grenze. Der Grundsatz der Notwendigkeit der Ausgaben ist in die-
sem Zusammenhang bedeutsam, da durch ihn offensichtlich wird, da} die verblei-
benden Risiken nicht um jedem Preis abzuwenden sind, daf} sich die strikt risi-
koaverse Haltung also nicht als grundsétzliche Verhaltensregel ansehen lafit. Eine
konkretere Handlungsanweisung flir eine Risikoeinstellung des Bundes ist aus
diesem Grundsatz aber nicht ableitbar. Speziell die Bezugnahme auf die Kosten
(in der weiten Auslegung des Grundsatzes der Notwendigkeit der Ausgaben) ost
nicht die Frage nach risikopolitischen Vorgaben fiir das Debt Management, son-
dern sie wirft die Frage ein weiteres Mal auf, da die Kosten in der Entscheidungs-
phase risikobehaftet sind und somit ihre Bewertung selber von der Risikoeinstel-

Jan-Paul Ritscher - 978-3-631-75179-4 179

Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:25:48AM
via free access



lung abhingig ist. Weitgehend ohne Aussage fiir das risikopolitische Verhalten
des Debt Managements bleibt der Wirtschaftlichkeitsgrundsatz als formales Ver-
fahrensprinzip. Zwar stellt er ein zentrales Kriterium dar, nach dem auch die Not-
wendigkeit von Ausgaben zu iiberpriifen ist, aufgrund seiner Unbestimmtheit sind
aus ihm aber keine bindenden Regeln hinsichtlich des Umgangs mit Risiken ab-
leitbar. In Ermangelung weiterer eindeutiger Vorschriften ist damit festzustellen,
daB3 die Schuldenstrukturpolitik des Bundes im Bereich unterhalb der Obergrenze
keinen festen risikopolitischen Handlungsschranken von rechtlicher Seite unter-
liegt. Fiir das Debt Management verbleibt damit ein deutlicher Gestaltungsspiel-
raum, den es weitgehend eigenstindig ausfiillen kann: Bei der Bewertung alterna-
tiver Risikoprofile und bei der Selektion, welches Risikoprofil ex-ante fiir den
Bund am kostengiinstigsten ist, fallt ihm die maBigebliche Verantwortung zu,
weitere Entscheidungskriterien und —verfahren zu bestimmen bzw. diese zu ope-
rationalisieren.

7.2 Ausblick

Dal} den Debt Managern nach den oben gezogenen Schliissen weitreichende ei-
genstindige Entscheidungsbefugnisse zugestanden werden, steht durchaus im
Einklang mit den gegenwirtigen Regeln und der Praxis der Schuldenstrukturpoli-
tik. Sowohl nach der iiber das Grundgesetz herstellbaren Gestaltungsverantwor-
tung des BMF und der ihm zugeordneten Organe als auch nach der Fortentwick-
lung des Haushaltsrechts, die eine stirkere Eigenverantwortlichkeit der einzelnen
Haushaltsbewirtschafter befordert', sind derartige diskretionire Spielraume, wel-
che die Debt Manager eigenstindig ausgestalten konnen, legitim. Denn obwohl
das Debt Management vergleichsweise frei in der Wahl der Konkretisierung sei-
nes Entscheidungsverfahrens ist, 146t sich daraus nicht folgern, da auch jede be-
liebige Schuldenstruktur gerechtfertigt werden konnte.

Aus politischer Perspektive stellt sich jedoch die Frage, ob nicht noch weitere ri-
sikopolitische Kriterien zu entwickeln wiren, mit denen die Handlungsspielrdume
des Debt Managements auf ein ,,gewiinschtes* Mal reduziert (oder ggf. erweitert)
werden sollten. Vor allem die vielféltigen Befiirchtungen beziiglich einer zu risi-
koreichen oder gar spekulativen Verwendung von Derivaten sind immer wieder
mit Forderungen verbunden, dal an die Neuartigkeit der derivativen Finan-
zinstrumente auch ihr Regelungs- und Kontrollrahmen anzupassen sei’. Wie aber
die bisher hierzu gefiihrte Diskussion gezeigt hat, wird es naturgemall schwierig

' Vgl. Heller, R.F. (1998), S.96f.

Vgl. 0.V., Borsenzeitung vom 30.01.1997 $.4, 0.V., FAZ vom 6.11.1996, S.21 und Freiling, A.
(1998a), S.7
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sein, in einer politischen Diskussion iiber neue Grenzen eines tragbaren Risikos zu
konkreten Aussagen zu kommen. So wurde in den existierenden Beitrigen beziig-
lich der Nutzung von Derivaten im Debt Management in der Regel davon gespro-
chen, daB Risiken nicht ,,unangcmessen“3 oder ,,unvertrctbar“4 sein diirften, oder
es wurde die Forderung nach einer konservativen Schuldenstrukturpolitik® gestellt.
Die in dieser Arbeit vorgenommene differenzierte Darstellung der Kosten und
Risiken einer Schuldenstruktur mag in diesem Zusammenhang ein Ansatzpunkt
sein, liber den eine ausgewogenere Diskussion méglich wird. Es fillt dabei auf,
daB sich die Kritik an Derivaten hiufig nicht einmal an Sachverhalten entziindet,
die allein fiir Derivate typisch sind. So ist die Erlduterung des bloBen Zusammen-
hangs, dafl infolge einer Fehleinschitzung der Marktentwicklung Verluste entste-
hen konnen, die zu Lasten der Allgemeinheit gingen®, nicht ausreichend als Ein-
wand gegen eine Derivatnutzung. Wie anhand der Darstellung iiber Risikoprofile
verdeutlicht werden kann, existiert auch bei einer ausschlieBlichen Nutzung tradi-
tioneller Schuldeninstrumente in vergleichbarer Weise die Gefahr von Fehlurtei-
len, die den Haushalt belasten wiirden. Dieser Verantwortung, Irrtiimern zu unter-
liegen, stellt sich das Debt Management seit jeher, und diese Gefahr ist nicht allein
an einem einzelnen, ausgewihlten Finanzinstrument festzumachen, sondern folgt
aus der gesamten Risikokonstellation. Allein der leverage-effect infolge des gerin-
gen Kapitaleinsatzes zur Steuerung von Risiken kann bei Derivaten dazu fihren,
daB das von der Schuldenstruktur ausgehende Risiko gegeniiber dem status quo
anwichst.

Im Endeffekt sollte sich die politische Diskussion iiber die Gestaltungsfreirdume
das Debt Managements weit weniger auf die kritische Betrachtung einzelner
Schuldeninstrumente konzentrieren. Statt dessen ist die Zuldssigkeit bestimmter
Risikoprofile und insbesondere die Festlegung einer Obergrenze fiir Zinsinde-
rungsrisiken von zentraler Bedeutung. Sofern demokratisch legitimiert, bildet ge-
rade die Konkretisierung dieser Elemente in kontrollierbarer Form die Vorausset-
zung dafiir, daf} Derivate sachlich den anderen Gestaltungsinstrumenten gleichge-
stellt werden kénnen. Ob die Obergrenze dabei liber politische Vorgaben festge-
legt wird oder einer rechtlichen Manifestierung bedarf, sei an dieser Stelle dahin-
gestellt. Vor allem vor dem aufgezeigten Hintergrund der beobachtbaren Zielan-
passungen in der Zeit, die in vergleichbarer Weise auf die Risikopolitik libertragen
werden kénnen, wird es immer notwendig bleiben, diskretionire Handlungsspiel-
rdume der politischen Entscheidungstriager zu erhalten.

Vgl. Freiling, A. (1998a), S.7

Vgl. z.B. 0.V, Handelsblatt vom 29.01.1997, S.8
Vgl. 0.V., Handelsblatt vom 12.11.1997,S.4
Vgl. Meister, E. (1997), S.106
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Anhang 1
Tab. 5.1
Die Entwicklung der relativen quantitativen Bedeutung des Bundes fiir
den deutschen Kapitalmarkt von 1970 bis zur Europiischen Wahrungsunion

Jahr {Verschuldung |Bruttoabsatz Potentielle Tatsdchliche
des Bundes "' |festverzinslicher |Kapitalmarktbelastung 3 Kapitalmarkt-
Wertpapiere ’? |RLZ 8 Jahre |RLZ 5 Jahre |belastung *
1970 56512 20816 33,94% 54,30% 8,95%
1971 58071 30767 23,59% 37,75% 9,97%
1972 61641 48142 16,00% 25,61% 8,80%
1973 67424 45960 18,34% 29,34% 12,48%
1974 77529 51020 18,99% 30,39% 12,94%
1975 113680 76080 18,68% 29,88% 18,13%
1976 133262 73757 22,58% 36,14% 21,77%
1977 153921 80512 23,90% 38,24% 27,12%
1978 180647 95422 23,66% 37,86% 19,87%
1979 205523 106493 24,12% 38,60% 17,18%
1980 232320 137453 21,13% 33,80% 15,29%
1981 273114 186244 18,33% 29,33% 13,63%
1982 309064 211623 18,26% 29,21% 17,54%
1983 341444 226655 18,83% 30,13% 15,75%
1984 367297 227394 20,19% 32,30% 17,68%
1985 392356 261153 18,78% 30,05% 18,97%
1986 415390 257125 20,19% 32,31% 25,19%
1987 440476 245370 22,44% 35,90% 30,91%
1988 475169 208952 28,43% 45,48% 33,39%
1989 490541 253262 24,21% 38,74% 25,42%
1990 542189 428698 15,81% 25,29% 26,65%
1991 586493 442089 16,58% 26,53% 24,43%
1992 611099 572767 13,34% 21,34% 16,79%
1993 685283 733126 11,68% 18,69% 19,37%
1994 712488 627331 14,20% 22,71% 14,26%
1995 756834 620120 15,26% 24,41% 20,48%
1996 839883 731992 14,34% 22,95% 19,28%
1997 905892 846567 13,38% 21,40% 23,53%
1998 957983 1030827 11,62% 18,59% 21,26%
1) Angaben in Mio DM

2) Bruttoabsatz festverzinslicher Wertpapiere in Detschland

3) Potentielle durchschnittliche Beanspruchung des borsenfahigen Kapitalmarkts durch
den Bund bei einer durchschnittlichen Restlaufzeit (RLZ) von 8 bzw. 5 Jahren

4) Tatsdchliche Beanspruchung des borsenfihigen Kapitalmarkts

Quelle: eigene Berechnungen nach diversen
Monatsberichten der Deutschen Bundesbank
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