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WISSENSCHAFT
DIE PRAXIS

FUR

- Debt Management — ein neues Instrument
der Konjunkturpolitik?

Klaus P. Caspritz, Diisseldorf

Im Zuge einer wachsenden Staatsschuld darf das Debt Management nicht als eln Residualparameter
der monetéren Poiitik behandelt werden. Denn ob Existenz und Struktur der Staatsschuld schédliche
oder niitzliche Folgen fiir die wirtschaftliche Aktivitiat haben, hingt nicht zuletzt von der Art und Welse
ab, In der sie manipuliert wird. Der folgende Beitrag schildert die konjunkturpoiltischen Einsatzmég-

lichkeiten des Debt Management.

n das Zentrum der geldtheoretischen und auch

geldpolitischen Diskussion ist in jlngster Zeit
die staatliche Schuldenaufnahme und die Héhe
der bestehenden Staatsschuld geriickt. Fiir diese
Entwicklung ist nicht nur das wissenschatftliche
Interesse an diesen Bereichen verantwortlich. Das
Problem der Verschuldung der é6ffentlichen Hand
ist auch in den letzten Monaten in der BRD in
Verbindung mit der Diskussion um den Staats-
haushalt 1972 in den Blickpunkt einer breiten
Offentlichkeit geraten. Daneben stellt die Staats-
verschuldung eine Alternative zur Steuerfinanzie-
rung dar, wenn es darum geht, die Finanzmittel
zu beschaffen, die fiir die verschiedentlich gefor-
derten Infrastrukiurausgaben der &ffentlichen
Hand benétigt werden.

Das Problem der zunehmenden Staatsverschul-
dung hat in der fiskalpolitischen Diskussion eine
lange historische Reminiszenz, wobei — wie zur
Zeit auch wieder in der BRD — das Schwerge-

Kiaus P. Caspritz, 33 Dr. rer. pol., war bis
Juii 1972 Wissenschaftlicher Assistent im
Institut fir Finanzwissenschaft an der Uni-
versitdt Hamburg unter der. Leitung von
Prof. Dr. Werner Ehrlicher. Seitdem ist er
Mitarbeiter der Westdeutschen Landesbank-
Girozentrale, Diisseldorf. Das Thema seiner
kirzlich fertiggestellten Dissertation lautet
~Debt Management als Instrument moneté-
rer Stabiiisierungspoiitik*®.

wicht auf den unmittelbaren, stabilitatspolitisch
bedeutsamen Einkommens- und Nachfragewirkun-
gen von Budet-Defiziten bzw. Uberschiissen liegt.
Nur gelegentlich wird auch auf die damit verbun-
denen monetaren Folgeerscheinungen eingegan-
gen’). Vernachldssigt werden weiter die mone-
téren Einfliisse von Félligkeitsstrukturveranderun-
gen der Staatsschuld. Dieses Problem ist bei
einer in der Hohe konstant bleibenden Staats-
schuld unter dem Begriff des ,,Debt Management*,
das auf eine ,optimale Staatsschuldenstruktur”
gerichtet ist, vornehmlich in den angelséchsischen
Landern diskutiert worden ?).

Abgrenzung von anderen Politiken

Der Terminus ,, Debt Management® wird allerdings
in der Literatur keineswegs einheitlich verwendet.
Einerseits werden alle diejenigen Operationen
unter ihm zusammengefat, die Héhe und Fallig-
keitsstruktur der Staatsschuld ®) beeinflussen *),

1) vgl. z.B. W. Albers: Staatsverschuldung und Geld- und
Kreditpolitik. In: Finanzarchiv, Neue Folge, Bd. 21 (1961), S. 39ff.

?) Als neueste Publikation in der deutschsprachigen Literatur
vgl. K. Caspritz: Debt Management als Instrument moneta-
Ler Stabizlisierungspolltik, Jugendpresseverlag Knut Reim, Ham-
urg 1972. -

3) Unter offentlichen Schulden sollen lediglich die des Zentral-
staates (Bund) verstanden werden. Auf die Schulden der dem
Zentralstaat nachgeordneten Gebietskdrperschaften triftt die Argu-
mentation jedoch gleichermaB8en zu, sofern die Schulden nicht
auf innerstaatlichen Kreditbeziehungen beruhen. Weiterhin wer-
den nur diejenigen Schulden betrachtet, die auBerhalb des &ffent-
lichen Sektors (Staal) gehalten werden, da Staatsschuidtitel im
offentlichen Bereich selber nur fiktive Schulden sind und deshalb
nur buchhalterische Bedeutung haben.

4) In diesem Sinne wird der Begriff von E. R. R o 1 p h verwendet.
Vgl. ders.: Principles of Debt Management. In: American Econo-
mic Review, Bd. 47 Il (1957), S. 302 ff.
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andererseits beschréankt er sich auf Operationen,
durch die lediglich die Falligkeitsstruktur der
Staatsschuld manipuliert wird. .

Um eine klare Abgrenzung gegeniiber anderen
Politiken zu erhalten, muB der Begriff des Debt
Management eng definiert werden. Das Debt
Management umfaBt dann alle diejenigen Opera-
tionen mit Staatsschuldtiteln, die die Fristigkeits-~
struktur des in der HOhe konstant bleibenden
Staatsschuldtitelbestandes im privaten. Sektor
einer Volkswirtschaft verindern. Entscheidungen
ber die jeweiligen Laufzeiten, die Marktfahigkeit,
die Verkaufsmethoden und die Ertrage bzw. Er-
tragsstruktur der zu substituierenden oder zu re-
fundierenden Titel sind mit in dem Begriff ent-

halten. Die Offenmarktoperationen fallen demnach:

nur insoweit unter diesen engen Begriff, als mit
ihnen keine Geldmengenveridnderungen einher-
gehen. Das ist eben nur bei gleichzeitigem An-
und Verkauf staatlicher Schuldtitel gleichen Vo-
lumens, aber unterschiedlicher Fristigkeiten (Kon-
versionen) der Fall®)..

Monetire Einfllisse

Die Madglichkeit, die Staatsschuld (ber die Ver-
&nderung ihrer Fristigkeitsstruktur fir geldpoli-
tische Zwecke einzusetzen, beruht auf den damit
verbundenen monetédren Effekten. Da die Schuld~
titel unterschiedlicher Laufzeiten geldnahe Ver-
mogenswerte sind, beriihren sie die Geldnach-
frage (Liquiditat), das Zinsniveau und die Zins-
struktur und auch die Kreditverfligbarkeit. Die
Wirkungen auf die Zinsstruktur und das Zins-~
niveau ergeben sich daraus, daB die Anderungen
der gesamtwirtschaftlichen Vermdégensstruktur An-
passungen in der Zinsstruktur, die die Vermo-
gensstruktur im Gleichgewicht hailt, - ausldsen.
Zugleich ist damit eine Manipulation der Liquidi-
tat verbunden, da sich Liquiditatsgrad und Lauf-
zeit eines Titels in etwa reziprok verhalten. Somit
wird die Geldnachfrage nicht nur zum Problem
der Hohe, sondern auch der Struktur der Ver-
mdgensanlage.

Der EinfluB der monetédren Effekte von Debt-Ma-
nagement-Operationen auf die wirtschaftliche Ak-
tivitit wird durch die Anderung der Geldnach-
frage sowie durch Hdohe und Struktur der Zins-
satze und gegebenenfalls liber die Veranderung
des Kreditverfigbarkeitsspielraums bestimmt.
Letzteres ist dann gegeben, wenn die Operatio-
nen die potentielle Liquiditat in den Hénden der

5) Dle Frage nach dem Trager dieser Operationen ist 6konomisch
unbedeutend, politisch jedoch von hdchster Brisanz, wenn Kom-
petenz- und Richtlinienstreitigkeiten auf dem Spiel stehen. Hin-
sichtiich der Technik des Debt Management vgl. die umfangreiche
Analyse bei P. Hadrys: Techniken des Debt Management in
den Vereinigten Staaten von Nordamerika unter besonderer Be-
ricksichtigung des ,Advance Refunding®, Diss. Berlin 1970.
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Wirtschaftssubjekte in der Art beeinflussen, daB
diese nicht iiber zusatzliche Liquiditat, z. B. durch
Kreditgewéhrung seitens der Banken, also durch
ihre Verschuldung, verfligen kénnen. - ~

Die monetédren Effekte haben einen direkten wirt-
schaftspolitischen Bezug. Jedoch besteht fiir den
wirtschaftspolitischen Einsatz der Operationen
keine Selbstverstandlichkeit. Die Frage stellt sich,
an welchem Ziel die Falligkeitsmanipulation orien-
tiert sein sollte, welche Debt-Management-Strate-
gie also zu verfolgen ist. Hieran entziindete sich
in den USA eine Diskussion, deren Ursprung bis
in die dreiBiger Jahre zuriickzuverfolgen ist. Als
Debt-Management-Kontroverse erlebte sie in den
fuinfziger Jahren ihre Renaissance und gewinnt
zur Zeit auch in der BRD an Aktualitat.

Fiskalische Strategie

Der Kern dieser Kontroverse liegt in der Frage,
ob das Debt Management als geldpolitischer
Aktionsparameter zur Steuerung des Wirtschafts-
ablaufs geeignet ist oder ob nicht andere Aspekte
der Strukturmanipulation grdoBere Beachtung ver-
dienen sollten. Drei unterschiedliche Standpunkte
zeichnen. sich ab, die sich in entsprechenden
Debt-Management-Strategien &uBern®),

Die fiskalische Strategie des Debt Management’)
orientiert die Falligkeitsmanipulation am Ziel der
Zinskostenminimierung auf die ausstehende Staats-
schuld. Unter dem Druck sich permanent veran-
dernder Zinssétze fiir Schuldtitel unterschiedlicher
Laufzeiten sollen die Umstrukturierungen in der
Weise vorgenommen werden, da die Zinsbela-
stung des Budgets jederzeit minimal ist. Daraus
ergibt sich dann die ,optimale” Laufzeitstruktur
der Staatsschuld. Dieses Vorgehen erfordert eine
relativ hohe Reaktionsgeschwindigkeit der MaB-
nahmen einerseits und die Kenntnis des zukinf-
tigen Verlaufs der Zinskurven fir unterschiedliche
Falligkeiten andererseits. Das Ziel der Zinskosten-
minimierung ist damit ein dynamisches Problem,
da sich die relative Zinsbelastung des Budgets
aus dem Zusammenspiel mehrerer Faktoren ergibt.
Sie wird bestimmt durch: .

[J die absolute Hohe der Staatsschuld,

[J die Falligkeitsstruktur, d.h. durch die Hohe
der Zinssatze fir Schuldformen unterschiedlicher
Laufzeiten im Zeitpunkt der.Schuldenaufnahme
bzw. der Schuldenkonversion, und

[ das Wachstum des Gesamtbudgets.

6) Vgl. W, E. Laird: The Changing Views on Debt Manage-
ment. In: W. L. Smith and R. L. Teigen (Hrsg.): Readings
in Money, National Income and Stabilization Policy, Homewood,
11 (1966), S. 406-415.

7) Als Vertreter dieser Richtung gilt W. L. Smith, Vgl. ders.:
Debt Management in the United States, Study Paper No. 19, Joint
Committee Print, 86th Congress, 2nd Session, Washington 1960.
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Daher diirfte die relative Zinsbeiastung im Zeit-
ablauf normalerweise erheblich schwanken. Wenn
die Zinsbelastung des Budgets wie z. B. 1970/71
in den USA 11,1%, betragt, wird deutlich, daB
Kosteniiberlegungen durchaus ihre Rechtfertigung
haben kénnen. Jedoch ergibt sich aus der fiska-
lischen Orientierung wirtschaftspolitisch ein er-
heblicher Nachteil, da die fiskalische Strategie
auf eine prozyklische Einsatzweise der Umstruk-
turierungen hinauslauft®), die der Logik einer
Marktwirtschaft widerspricht?).

Denn in Phasen riicklaufiger Konjunktur und re-
lativ niedriger Zinssitze werden langlaufende
Titel emittiert, um den Vorteil geringer Zinskosten
langfristig ,einzukaufen“. Durch dieses Vorgehen
in solch einem Zeitpunkt wird jedoch der lang-
fristige Zins c.p. erhdht und die Liquiditatsver-
fassung verschlechtert. Umgekehrt erfolgt in kon-
junkturell Uberhitzten oder stark angespannten
Phasen eine (Re-)Finanzierung iber hochliquide
kurzfristige Titel. Tendenziell wird jetzt der lang-
fristige Zins gesenkt und die Liquiditatsverfas-
sung nachhaltig verbessert, so daB die Operatio-
nen in der Regel als geldpolitische Storfaktoren
wirken.

Neutrale vs. gegenzyklische Strategie

Bei einer groBen Staatsschuld sollte deshalb die
Falligkeitsmanipulation in den Dienst wirtschafts-
politischer Zielsetzungen gestellt werden. Die Ein-
flisse der staatlichen Schuldtitel auf die finan-
zielle Struktur einer Volkswirtschaft sowie die
darauf basierenden Riickwirkungen von Debt-
Management-Operationen auf die Liquiditat und
Liquiditatsstruktur, den Zins und die Zinsstruktur
stehen im Zentrum der wirtschaftspolitischen
Orientierung. Zwei Strategien lassen sich hierbei
unterscheiden: die neutrale und die gegenzy-
klische Strategie.

Vertreter des neutralen Debt Management ') pro-
pagieren, die Falligkeitsstrukturmanipulationen
derart durchzufiithren, dag die so hervorgerufenen
monetédren Effekte in bezug auf die Beeinflussung
der wirtschaftlichen Aktivitat neutral wirken. Ziel
dieser Einsatzweise ist es, die Effizienz anderer
(bedeutenderer!) Aktionsparameter der moneté-
ren Politik nicht zu unterminieren bzw. wiederher-

8 Vgl. K. Caspritz: Debt Management als Instrument mone-
térer Stabilisierungspolltik, a. a. 0., S.35ff., sowie K. H.Hans-
meyer und K Mackscheidt: Die fiskalische Komponente
einer Politik des Debt Management. In: Kredit und Kapital,
Heft 3, 1970, S. 241 ff,

9 Vgl. J. M. Cul!bertson: A Positive Debt Management
Program. In: Review of Economics and Statistics, Vol. 41 (1959),
S. 89. Hier ist insbesondere auch auf die Existenz von Zinsober-
grenzen fiir Staatsschuldtitel I&ngerer Laufzeiten hinzuweisen.

10) vgl. M. Friedman: A Program for Monetary Stability,
New York 1959, sowie T. C. G alnes: Techniques of Treasury
Debt Management, New York 1962.
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zustellen. Kritisch ist dagegen einzuwenden, daB
diese Konzeption auf ein potentiell hilfreiches
Instrument zur monetiren Steuerung der Konjunk-
tur verzichtet — abgesehen davon, daB auch bei
dieser Politik permanente Eingriffe in die Markte
fiir staatliche Schuldtitel erfolgen miissen, die
keineswegs immer verstetigend wirken.

So betonen denn auch die Vertreter der gegen-
zyklischen Debt-Management-Strategie ') nicht
nur die Gestaltbarkeit der monetdren Effekte
durch entsprechende Operationen, sondern auch
die Notwendigkeit, die monetaren Effekte bewuBt
zur konjunkturellen Steuerung zu verwenden. Den
hoheitlich diskretiondr und autonom vorzuneh-
menden  Falligkeitsumstrukturierungen werden
bedeutende zins- und liquiditatspolitische Impulse
zugeschrieben, die im Rahmen verschiedener
geldtheoretischer Konzepte operationale Ansatz-
punkte der monetdren Stabilisierungspolitik
sind ). Ein gewisser Zwang zu dieser Einsaiz-
weise ergibt sich auch schon daraus, daB die
sich allein im Zeitablauf verjiingende Staats-
schuldenstruktur mit unkontrollierten monetéren
Veréanderungen verbunden ist.

Grundsatzliche Vorbedingung fiir ein stabilitéts-
politisch orientiertes, gegenzyklisch praktiziertes
Debt Management zur nachhaltigen Beeinflussung
der gesamten finanziellen Struktur einer Volks-
wirtschaft und dadurch des Wirtschaftsablaufs ist
jedoch, daB3

[1 eine ausreichend groBe Staatsschuld besteht,
die die monetdre Gesamtnachfrage beeinfluBt.
Denn nur eine umfangreiche Staatsschuld ist ge-
niigend manipulationsféhig.

[1 Zweitens muB die Politik der Zinskostenmini-
mierung aufgegeben werden. Auch muB gewéhr-
leistet sein, daB die Kurse und damit die Ertrdge
bzw. Ertragsstruktur der Titel unterschiedlicher
Laufzeiten frei schwanken koénnen, um so den
konjunkturellen Erfordernissen angepaBt zu wer-
den. Preiszementierungen fiir die Tite! verhindern
von vornherein eine effiziente Politik.

[] Drittens miissen die Failigkeitsmanipulationen
bewuBt, diskretiondr und autonom erfolgen. Eine
Automatik im Sinne eines sich selbst gegenzy-
klisch steuernden Prozesses — etwa im Sinne der
built-in-flexibility des Steuersystems — besteht
beim stabilitatsorientierten Debt Management
nicht.

Wenn diese Voraussetzungen gegeben sind, dann
Iésen die Debt-Management-Operationen Wir-

1) vgl. Th. R. Beard: Counter-Cyclical Debt Management:
A’ Suggested Interpretation. In: Southern Economic Journal,
Bd. 30 (1963-64), S. 244 ff.

12) Vgl. K. Caspritz: Debt Management als Instrument mone-
tarer Stabilisierungspolitik, a.a. O., S.48-83, wo ausfihrlich auf
die Fragen alternativer Transmissionsmechaniken monetérer Im-
pulse auf realwirtschaftliche GroBen eingegangen wird.
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kungsmechanismen aus, die hauptséchlich aus
den Zinseffekten, den Liquiditdtseffekten sowie
in der Beeinflussung der Kreditverfiigbarkeit be-
stehen. Diese monetaren Effekte werden im fol-
genden fiir die gegenzyklische Einsatzweise des
Debt Management spezifiziert.

Zinseffekte der Operationen

Die Analyse der Zinseffekte beschrankt sich auf
die sogenannte ,zeitliche Theorie der Zinsstruk-
tur® (,term structure of yields"), in der die Hbhe
der Zinssatze in Abhangigkeit der Laufzeitstruktur
der Finanzierungsmittel — hier speziell der Staats-
schuld — gesehen wird. Auf eine monokausale
Erklarung, wie sie in verschiedenen ,reinen“
Theorien vorgenommen wird, wird hier jedoch
verzichtet. ’

Staatsschuldtitel unterschiedlicher Laufzeiten kon-
nen nicht als perfekte Substitute flireinander an-
gesechen werden. Je starker eine Staatsschuld
nach dem Kriterium der Fristigkeit strukturiert ist,
desto mehr verliert sie ihre Homogenitétseigen-
schaft. Mehrere Ursachen sind hierfiir verant-
wortlich.

Verschiedene Anleger (Nachfrager) préaferieren
unterschiedliche Fristigkeiten entsprechend ihrem
Anlagezweck, wobei Risiko und Ertragsgesichts-
punkte ausschlaggebend sind. Verhalten sich die
Anleger als Risikovermeider, tritt eine gewisse
Trennung zwischen den Markten fiir Staatsschuld-
titel unterschiedlicher Laufzeit ein.

Staatsschuldtitel mit unterschiedlich langen Lauf-
zeiten tragen unterschiedlich hohe Zinssatze. Sie
kénnen als Ausdruck der Risikoaversion der Nach-
frager angesehen werden. So steigt denn die
.Primie" auch in der Regel mit zunehmender
Laufzeit eines Titels; dadurch werden die Nach-
frager veranlaBt, auch langerfristige Titel zu er-
werben. Die Hohe der Pramie fiir langfristige Titel
stellt das Marktgleichgewicht her, d. h. sie {iber-
windet die , konstitutionelle Schwache” des Mark-
tes. SchlieBlich bedingt die Existenz institutionel-
ler Faktoren ebenfalls eine gewisse Trennung der
Markte verschiedener Laufzeiten ).

Sind diese Bedingungen gegeben, so kann davon
ausgegangen werden, daB zwischen den Maérkten
fir kurz- und langfristige Laufzeiten ein relativ
hoher Grad der Trennung besteht. Immer dann
aber, wenn die Substitutionselastizitat zwischen
beiden Laufzeitgruppen kleiner als unendlich ist,
bewirken Verschiebungen in der relativen Zusam-
mensetzung der verzinslichen Staatsschuld eine
Beeinflussung der Differenz zwischen dem kurz-
und langfristigen Zins, d. h. eine Verénderung der

1B) vgl. J. M. Culbertson: The Term Structure of interest
Rates. in: Quarterly Journal of Economics, Vol. 71 (1857), S. 485 ff.
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Zinsstrukturspreizung. Die Falligkeitsstrukturmani-
pulation der Staatsschuld zielt somit auf die Be-
einflussung eben dieser Zinsstrukturspreizung.
Eine Verldngerung der durchschnittlichen Laufzeit
bei Substitution kurzfristiger durch langfristige
Titel fihrt zur Senkung des kurzfristigen und zur
Anhebung des langfristigen Zinssatzes. Damit ist
eine VergroéBerung der Zinsstrukturspreizung ver-
bunden.

Um eine Hochkonjunktur unter Kontrolle zu halten,
ist solch eine Politik in der Phase des beginnen-
den Booms angebracht, wenn der langfristige Zins
als strategisches Element bei Investitionsentschei-
dungen angesehen wird. Der relativ gestiegene
langfristige Zins wirkt Uber hohere Kreditkosten
bzw. als gestiegener Kalkulationszins dampfend
auf die Nachfrage. Die Folge ist eine tendenziell
restriktive EinfluBnahme auf die wirtschaftliche
Entwicklung.

Erwartungen der Wirtschaftssubjekte

Bei der Darstellung dieser Primarwirkungen sind
jedoch die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte
nur ungeniigend bericksichtigt worden. Eine wirk-
same Zinsstrukturpolitik nach dem ,reinen“ er-
wartungstheoretischen Ansatz der Zinsstruktur-
theorie ist nicht méglich, weil die Wirtschaftssub-
jekte in diesem Fall unelastische, d. h. konstante
Erwartungen besitzen. Der langfristige Zins wird
aus dem Durchschnitt der erwarteten kurzfristigen
Zinssatze fir die Dauer der Laufzeit des lang-
fristigen Titels abgeleitet. Sind die Erwartungen
hinsichtlich des Zinssatzes konstant, so haben
Verédnderungen der relativen Angebots- bzw.
Nachfragemengen keinen EinfluB auf die laufzeit-
bezogene Zinsstruktur. Jegliche Primérénderun-
gen werden durch den ArbitrageprozeB beseitigt.

Dieser einfache Erwartungsstandard ist jedoch
wenig realistisch, ebensowenig wie gleiche Er-
wartungen der Wirtschaftssubjekte. Denn einmal

kann z. B. die Instanz, die die Operationen initiiert,

durch das ihr zur Verfiigung stehende Potential
erwartungsbildend wirken, und zum anderen ist
aufgrund spezifischer Risikoaversion ausgeschlos-
sen, daB alle Wirtschaftssubjekte gleiche Erwar-
tungen hegen. Wenn damit also elastische und
ungleiche Erwartungen die wirtschaftliche Wirk-
lichkeit hinreichend charakterisieren, dann sind
die priméren Zinsénderungen, die im Zuge z.B.
laufzeitverkiirzender Debt-Management-Operatio-
nen auftreten, nicht nur voriibergehend, sondern
bleibend. Demnach fiihrt eine Laufzeitverkiirzung
Uber die primére Erhéhung des kurzfristigen und
die Senkung des langfristigen Zinssatzes zu
einem relativen Anstieg des langfristigen gegen-
{iber dem kurzfristigen Zins, d. h. die Zinsstruktur-
spreizung nimmt ab. Unelastische und ungleiche

603




WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Erwartungen verhindern, daB der ArbitrageprozeB
die Zinssatzdifferenzen beseitigt, die wegen der
nunmehr unvolistindigen Substituierbarkeit der
Titel auftreten. In diesem Fall liegt eine Erwar-
tungselastizitat vor, die groBer als Null ist ™).

Liquiditétseffekte der Operationen

Der EinfluB der Debt-Management-Operationen
beschrankt sich jedoch nicht nur auf die Zins-
effekte. Denn gleichzeitig werden Liquiditat, Liqui-
ditatsstruktur und die Liquiditatsverfassung durch

‘die Operationen verdndert, wobei zwischen Zins,

Zinsstruktur und Liquiditdt enge wechselseitige
Zusammenhange bestehen.

Unter Liquiditat ist die Geldnahe von Vermégens-
objekten zu verstehen. Verdnderungen der Liqui-
ditdtsgrade staatlicher Schuidtitel beeinflussen
die Nachfrage nach bzw. das Angebot von Geld,
das absolute Liquiditat besitzt. Die Giber die Ver-
anderung der Geldnachfrage erreichbare Konjunk-
tursteuerung 148t sich mit Hilfe des Kassenhal-
tungsansatzes darstellen. Die Wirkung basiert
darauf, daB von einer sinkenden Geldnachfrage
inflatorische, von einer steigenden Geldnachfrage
deflatorische Wirkungen ausgehen *).

Die Bedeutung der Fristigkeitsstruktur der Staats-
schuld liegt u. a. darin, daB Verdnderungen der
wrelativen” Liquiditat staatlicher Schuldtitel Rick-
wirkungen auf die Geldnachfrage nach sich zie-
hen, weil die liguiden Vermbgenswerte entspre-
chend ihren Konditionen (Laufzeit, Ertrag, Risiko)
mehr oder weniger gute Substitute fiir Geld sind.
Wie bei der Zinsstrukturbeeinflussung gilt auch
hier, daB Staatsschuldtitel unterschiedlicher Lauf-
zeiten nicht homogen sind. Die Stérke der Geld-
nachfragebeeinflussung bestimmt sich nach den
Substitutionsbeziehungen, die zwischen dem Geld
und den staatlichen Schuldtiteln unterschiedlicher
Laufzeiten bestehen. Zwischen dem Liquiditats-
grad eines Titels und seiner Laufzeit besteht eine
negative Korrelation. Zwischen der Geldnachfrage
und der Staatsschuld bzw. Staatsschuldenstruktur
bestehen positive Substitutionsbeziehungen, die
nach dem jeweiligen Geldbeitrag — genauer
Grenzgeldbeitrag — der spezifischen Laufzeiten
quantifiziert werden kénnen.

Wirkung auf die Geldnachfrage

Die verschiedenen Fristigkeiten einerseits sowie
die Bestandshéhen einer Fristigkeit andererseits
bestimmen die Geldnachfrage. Der EinfluB des
Bestands einer bestimmten Fristigkeit bzw. des-
14) Vgl. dazu ausfiihrlicher: J. H. Wood: The Expectations

Hypothesis, The Yields Curve, and Monetary Policy. In: Quar-
terly Journal of Economics, Vol. 78 (1964), S. 457-470.

15) Zu den mit den Debt-Management-Operationen verbundenen
Vermogenseffekten vgl. K. Caspritz: Debt Management als
Instrument monetérer Stabilisierungspolitik, a. a. O., S.1421f
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sen Anderung resultiert aus der Annahme abneh-
mender Nutzenzuwéchse bei zunehmender Hohe
seines Anteils. Denn mit wachsendem Bestand
einer Fristigkeit verschiebt sich. die Lage der
Liquiditatspraferenzfunktion in zunehmend gerin-
gerem MaBe, weil das Risiko insofern steigt, als
die Titel stets schlechtere Substitute fiir Geld
werden. Der EinfluB des Bestandes eines Titels
auf die Geldnachfrage kann dann als eine nicht-
lineare Beziehung zwischen den beiden GréBen
wiedergegeben werden. Die Substitutionselastizi-
tat gegeniiber dem Geld ist weder konstant, noch
weist sie lineare Veranderung auf. Jede Bestands-
hohe einer bestimmten Fristigkeit bedingt daher
eine spezifische Kassenhaltung. Entsprechend
den unterschiedlichen Liquiditatsbeitrdgen ver-
schiedener Laufzeiten wird die Liquiditatspréfe-
renzfunktion der Wirtschaftssubjekte durch kurz-
fristige Titel relativ stérker als durch langerfristige
Titel beriihrt.

Eine Debt-Management-Operation, die zur Ver-
langerung der durchschnittlichen Laufzeit fiihrt,
bewirkt einen Anstieg der Geldnachfrage, da die
Substitutionselastizitat langfristiger Titel gegen-
tiber dem Geld aufgrund des Kapitalwertrisikos
wesentlich geringer ist als bei kurzfristigen Titeln.
Gleichzeitig wird auch die Lage der Liquiditats-
préaferenzfunktion in Abhangigkeit vom Zins ver-
adndert. So wird sie z. B. bei einer Laufzeitverkiir-
zung unelastischer werden, weil ein kurzfristig
strukturiertes Portefeuille kaum Kapitalgewinn-
chancen beinhaltet. -

Einflug der Zinsstrukturspreizung

Daneben muB auch die Wirkung der Zinsstruktur-
spreizung auf die Geldnachfrage beriicksichtigt
werden. Als Erklarungsfaktor scheidet die Zins-
strukturspreizung nur dann aus, wenn ein Grenz-
ertragsausgleich zwischen alternativen Laufzeiten
vorliegt. Denn dann besteht fiir jede Hohe des
langfristigen Zinses und den entsprechenden Er-
wartungen der Wirtschaftssubjekte ein kurzfristi-
ger Zins, der den erwarteten Grenzertrag von
lang- und kurzfristigen Titeln ausgleicht. Wenn
das nicht der Fall ist, tendiert die im Zuge einer
Laufzeitverldangerung eintretende Zunahme der
Zinsstrukturspreizung zur Ausdehnung der Geld-
nachfrage, weil das Kapitalverlustrisiko zunimmt.

Die Tatsache, daB laufzeitverldngernde Debt-Ma-
nagement-Operationen zur VergroBerung der
Zinsstrukturspreizung fithren, bringt zum Aus-
druck, daB die tatsdchliche Liquiditdt der Wirt-
schaftssubjekte starker als gewiinscht gesunken
ist. Die Substitutionseigenschaft staatlicher
Schuldtitel verschlechtert sich gegeniiber dem
Geld. Eine Beeinflussung der Geldnachfrage
schiagt sich in der Verdnderung der Umiaufge-
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schwindigkeit nieder. So tragt das gegenzyklische
Debt Management zur Stabilisierung der Umlauf-
geschwindigkeit bei, da mit der VergréBerung der
Zinsstrukturspreizung im Zuge der Laufzeitver-
langerung eine Verringerung der Umlaufgeschwin-
digkeit einhergeht ™).

Jede Falligkeitsstruktur der Staatsschuld bt
einen spezifischen EinfluB auf die Geldnachfrage
aus. Da bei der Existenz einer Liquiditatsstruktur
des Vermogens die Geldnachfrage eine Funktion
der Liquiditatsdifferenzen der verschiedenen Ak-
tiva ist, hangt die Starke der Geldnachfragebeein-
flussung von der Homogenitat bzw. Heterogenitat
der in die Debt-Management-Operationen einbe-
zogenen Titel ab. Die Starke, mit der die Geld-
nachfrage reagiert, bestimmt sich nach dem MaB
der Substitutionselastizitét staatlicher Schuldtitel
gegeniiber dem Geld. Das Debt Management
kann also im Boom die Ausweitung und in der
Rezession die Einschrdnkung der Liquiditat ver-
- hindern.

Um diesen EinfluB zu quantifizieren, geniigt
sicherlich nicht die Verwendung des Kriteriums
der ,durchschnittlichen“ Laufzeit. Auch irgendwie

gebildete Laufzeitklassen sind wenig reprisenta-
tiv, wenn nicht gesichert ist, daB die Klassen
liquiditatspolitisch homogen sind. Um exakte Aus-
sagen Uber die Liquiditdtswirkungen zu machen,
muB der Liquiditatsbeitrag jeder Laufzeit gemes-
sen werden koénnen. Ein Verfahren hierzu ist ent-
sprechend der Funktion der Grenzgeldnéhe ent-
wickelt worden, wobei der Liquiditadtsbeitrag, der
in dem sogenannten Liquiditétskoeffizienten einer
Fristigkeit zum Ausdruck kommt, unter Beriick-
sichtigung von Kapitalverdnderungen und Zins-
verdanderungen in bezug auf eine Halteperiode
erfaBt wird V).

Beeinflussung der Kreditverfiigbarkeit

Die Theorie der Kreditverfiigbarkeit analysiert den
finanziellen Bereich der Volkswirtschaft und die
diesen Bereich beherrschenden Institutionen. Im

16) R. T. Seldon bestdtigt durch Untersuchungen in den USA
tir die Periode 1919-1951 die starke negative Korrelation zwischen
der Umlaufgeschwindigkeit und der Zinsstrukturspreizung. Vgl.
ders.: Monetary Velocity in the United States. In: M. Fried-
man (Hrsgi)f: Studies in the Quantity Theory of Money, Chicago
1956, S. 212 .

17) Vgl. D. G. Luckett: On Maturity Measures of the Public
Debt. In: Quarterly Journal of Economics, Vol. 78 (1964), S. 148-157.

Neuerschelnung

Ingo von Jacobl

VERUFFENTLICHUNGEN DES HWWA-INSTITUT FUR WIRTSCHAFTSFORSCHUNG-HAMBURG

DIREKTINVESTITIONEN UND EXPORT

Insbesondere im Rahmen der Leistungen an Entwicklungsldnder wird
dariiber diskutiert, inwieweit Direktinvestitionen den Offentlichen Kapi-
taltransfer ersetzen kénnen. Anhand der Ergebnisse einer breit ange-
legten représentativen Befragung deutscher Unternehmen mit Produk-
tionsstatten oder -betelligungen In Entwicklungslandern werden mit der
vorliegenden Studie erstmals die komplizierten Verflechtungen von In-
vestitionen und Export sowie die Auswirkungen auf die Exportstrome in
sachlicher, funktionaler und regionaler Sicht empirisch analysiert.
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Mittelpunkt steht das Reaktionsverhalten der
Kreditgeber auf die Verdnderung der monetiren
Daten. Einmal stellt dieses Konzept also auf die
Steuerung der potentiellen Liquiditat in den Han-
den der Wirtschaftssubjekte ab und dokumentiert
damit, daB eine monetdre Steuerung solange un-
vollkommen bleibt, solange nicht auch die Ver-
schuldungsméglichkeiten der Wirtschaftssubjekte
kontrolliert werden. Zum anderen beriicksichtigt
es, daB das Ausgabenverhalten der Wirtschafts-
subjekte aufgrund einer relativen Zinsunempfind-
lichkeit der Ausgaben starker durch Variationen
des Kreditangebots als durch Variationen der
Kreditnachfrage beeinfluBt wird ).

Werden als institutioneile Kreditgeber hier ledig-
lich die Banken herausgegriffen, so stellt sich die
Frage, wie das Debt Management die Anlageent-
scheidungen der Kreditanbieter auf der Basis der
umrissenen Theorie tangiert. Eine EinfluBnahme
ist wiinschenswert, weil die Fluktuationen des

Staatsschuldtitelbestandes im Bankensektor mo- -

netdr destabilisierend wirken. Die Portfoliosubsti-
tutionen beinhalten namlich eine Aktivaumstruktu-
rierung ‘in der Art, daB ehemals inaktive Gelder
aktiviert werden, daB also die vorhandene Geld-
menge intensiver genutzt und damit die Finan-
zierung zusatzlicher Ausgaben ermdglicht wird.
Da -solche Umstrukturierungen in der Regel im
Boom erfolgen, tritt 4ber die Erhéhung der Um-
laufgeschwindigkeit des Geldes ein destabilisie-
render EinfluB auf ¥).

Liquiditdts- und stabilitdtspolitisch ist es daher
erforderlich, die Banken entweder an dieser Sub-
stitution zu hindern oder sie zu veranlassen, ihre
Bestdnde an Staatsschuldtiteln im Boom nicht zu
reduzieren, sondern sie gegebenenfalls weiter
auszudehnen. Die Debt-Management-Operationen
miissen dann dazu fiihren, die Substitutionselasti-
zitédt zwischen den verschiedenen Bankaktiva zu
reduzieren, was eine Einengung des Kreditverfiig-
barkeitsspielraums zur Folge hat. Dieser Absicht
des Debt Management kommt es zustatten, daB
die Banken eine recht flexible Portfoliopolitik be-

‘treiben, die durch Zins-, Risiko- und Liquiditats-

Uberlegungen bestimmt wird. Gerade diese Gro-
Ben sind durch die Debt-Management-Operatio-
nen ebenfalls zu steuern. Gegenzyklisches Debt
Management und Kreditverfiigbarkeitstheorie ste-
hen damit auf derselben Grundlage.

Der Roosa-Effekt

Zentrales Element der Kreditverfiigbarkeitstheorie
ist der ,Roosa“- oder ,locking-in“-Effekt. Er kenn-
zeichnet ein Einfrieren des. Staatsschuidtitelbe-
standes im Bankenportefeuille, weil im Zuge einer

18) Vgl. A, D. Tussing: Can Monetary Policy Influence the
Availibility of Credit? In: Journal of Finance, Vol. 21 (1966), S. 1-13.
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Laufzeitverlangerung Banken beim Verkauf ihrer
Titel am Markt Kursverluste in Kauf nehmen miis-
ten. Aus der Scheu heraus, Kapitalwertverluste zu
realisieren, behalten sie ihre Bestédnde. Das kann
jedoch nur dann funktionieren, wenn die Ertrags-
differenz zwischen verschiedenen Anlagen zugun-
sten der staatlichen Schuldtitel ausfallt.

Diese Reaktionsweise ist umstritten und empirisch
bislang nicht nachweisbar. Eine verniinftige Hypo-
these des Bankenverhaltens ist jedoch, ,daB die
gewiinschte Liquiditats-, Ertrags- bzw. Liquiditats-
Risikorelation "eine abnehmende oder zumindest
konstante denn eine steigende Funktion des
Marktwertes des Portefeuille ist *°). Unter dieser
Annahme filihren die Operationen im Boom dazu,
daB die Portfolioumstrukturierungen in der desta-
bilisierenden Art der Vergangenheit nicht weiter
vorgenommen werden.

Die mit dem Hinweis auf die negativen Ergebnisse
der Vergangenheit aufgestelite Behauptung, daB
das Debt Management bzw. der eben beschrie-
bene Mechanismus wirkungslos sein wird, kann
nicht iberzeugen. Denn die bisherigen Operatio-
nen waren — auch in den USA — vornehmlich
fiskalisch orientiert und begiinstigten die desta-
bilisierende Wirkung der Umstrukturierungen. Ein
gegenzyklisches Debt Management lauft aber
tber Ertragssteigerungen fir langfristige Titel auf
eine relative Reduktion der Substitutionselastizitét
hinaus, wenn die Renditendifferenz gegeniber
anderen Anlagen negativ wird. Dann kann eine
relativ stabile Portfoliostruktur der Banken im
Boom erreicht werden, da beim gegenzyklischen
Einsatz des Debt Management die Geschéaftsban-
ken hinsichtlich ihrer Gewinne in derselben Lage
sind wie das Schatzamt hinsichtlich seiner Zins-
kosten. :

Das Debt Management kann also einfacher bewir-
ken, was andere Methoden, z.B. ,sekundire
Reservepldne®, zu erreichen beabsichtigen — die
Abschirmung des Staatspapiermarktes ).

Portfoliotheoretischer Ansatz

Bislang lag dem Debt Management die enge Defi-
nition der Staatsschulden zugrunde (verzinsliche
marktfihige Staatsschuldtitel aller Laufzeiten).
Vermodgenstheoretisch bietet sich jedoch an, die
unverzinslichen Vermogensobjekte (Geld) eben-

19) Vgl. W. L. Smith: Some Limitations on the Overall Effec-
tiveness of Monetary Policy. In: W. Hamovitch (Hrsgg:
Monetary Policy. The Argument from Keynes' ,Treatise* to Fried-
man, Bonston 1966, S. 59 ff.

20) A, Lindbeck: The “New" Theory of Credit Control in
the United States, Stockholm 1959, S. 19.

21) Ausfiihriich werden die dazu geeigneten Methoden von J. A,
Schlesinger analysiert. Vgl. ders.: Insulation of the Govern-
ment Securities Market: Objectives, Techniques and Implications.
In: CMC (Hrsg.): Fiscal and Debt Management Policies, N.J,
(1963), S. 219-265.
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falls mit in die Schuldendefinition aufzunehmen,
weil auch sie einen Anspruch gegeniiber dem
Staat begriinden. Damit liegt eine vollkommene
Trennung des offentlichen vom privaten Sektor
vor, wie sie von Gurley und Shaw in ihrem ,in-
side-outside-money“-Konzept abgeleitet wird.

Definiert man das Debt Management im Sinne
giner Vermdgensumschichtungsoperation, wobei
nunmehr die Offenmarktpolitik mit dem Geld als
¢ine spezifische Form der Staatsschuld véllig in-
tegriert ist %), so folgt daraus, daB dadurch eben-
falls nur die Struktur des monetiren Vermdgens
beeinfluBt wird, Das Debt Management umfaBt
also alle Operationen, die eine Strukturverénde-
“ung des gesamten Nettoforderungsvermégens
im privaten Sektor bewirken.

Diese Strukturverdnderungen des monetéren Ver-
mbgens, die zur Veranderung der Ertragsrelation
fihren, beeinflussen die wirtschaftliche Aktivitéat,
weil nunmehr die Entscheidungen hinsichtlich der
Investitionen ins Realkapital aufgrund des sich
andernden KalkulationszinsfuBes revidiert wer-
den. In den Vermoégensumschichtungsoperationen
sind der Liquiditats- und der Zinsstruktureffekt
nicht mehr voneinander zu trennen, da beide mit
der Verdnderung der volkswirtschaftlichen Er-
tragsstruktur zusammenhangen.

Die wirtschaftliche Aktivitat wird durch die Port-
folioumschichtungen  tangiert. Dabei wird das
Portfoliogleichgewicht unter Beriicksichtigung des
Ertrages und des damit verbundenen Risikos
alternativer Vermégensanlagen bestimmt. Wird un-
terstellt, was als Normalfall gelten kann, daB ein
Wirtschaftssubjekt sich als Risikovermeider ver-
halt, so erfolgt die Aufteilung auf verschiedene
Vermbgensanlagen entsprechend den Ertrags-
und Risikokomponenten dieser Vermoégensanla-
gen. Ein optimales Portefeuille und damit ein
VermoOgensgieichgewicht ist dann gegeben, wenn
zwischen den einzelnen Vermdgensanlagen ein
(Grenz-)Nutzenausgleich hinsichtlich spezifischer
Ertrags- und Risikozuwéchse erreicht wird %).

Eine Umschichtung des Vermdgens fiihrt makro-
okonomisch zu einem anderen monetéaren Gileich-
gewicht. Diese Umschichtung erfolgt schon bei
geringen Ertragsverdnderungen, wenn zwischen
den Vermdgensobjekten substitutive Beziehungen
bestehen. Liegen dagegen komplementire Ver-
hiltnisse vor, so bedarf es wesentlich starkerer
Ertragsverdnderungen, d. h. die Ertragsrate der
risikoreicheren Anlage muB iiberdurchschnittlich
steigen ). Wenn eine Verdnderung der Vermo-

2) Die Hohe der Staatsschuld &ndert sich hierdurch nicht, sie
wird durch den Kurs der Budgetpolitik bestimmt.

2) vgl. F. Ritzmann: Neuere Untersuchungen zur Theorie

des Geldbedarfs und der Vermogensstruktur In: Schweizerische

éeltschnft fiir Volkswirtschaft und Statlstlk Vol. 199  (1963),
182-192,
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genskomposition nicht mehr zur Reduktion des
Gesamtrisikos fiihrt und damit zur Steigerung des
erwarteten Ertrags, dann liegt ein monetéres und
portfoliotheoretisches Gleichgewicht vor.

Wirkungen auf das Realkapital

In diese -Beziehungen greifen die Debt-Manage-
ment-Operationen ein. Sie induzieren Ertragsver-
anderungen innerhalb des monetdren Vermogens,
lassen hingegen die Relation von monetarem zu
realem Vermdgen unverdndert. Die Vermdgens-
beziehungen zwischen allen Teilen der monetéren
Aktiva kénnen nur dann vernachldssigt werden,
wenn alle Komponenten gute Substitute fiirein-
ander sind. Nur dann fihren Umstrukturierungen
innerhalb des monetdren Vermdégens nicht zu
einer Mehr- oder Mindernachfrage nach Teilen die-
ses Vermogens, sondern ber Veranderungen des
Kalkulationszinses zu Investitionsentscheidungen
ins Realvermdgen. Eine Beeinflussung des Kalku-
lationszinses und damit der Nachfrage nach Real-
kapital liegt also dann vor, wenn die verénderte
Zusammensetzung des monetdren Vermobgens das
Risiko des Gesamtvermdgens steigen oder sinken
14Bt, wobei zwischen monetarem und realem Ver-
mdgen komplementdre Beziehungen aufgrund
spezifisch unterschiedlicher Risiken vorliegen.

Da insgesamt eine Erhohung des Anteils der
kurz- und der langfristigen Titel das Risiko senkt,
gehen hiervon Einfliisse und Krafte aus, die den
Kalkulationszins senken und realwirtschaftlich ex-
pansiv wirken. Bei einer Substitution von kurz-
fristigen durch langfristige Titel hingegen folgt
aus der Abldsung der kurzfristigen Titel ein re-
striktiver EinfluB, der stérker ist als der expansive
Effekt, den die Erhéhung der langfristigen Titel
bewirkt. Denn der Anstieg der Ertrdge des Finanz-
vermdgens im Zuge einer Laufzeitverlangerung
fibrt aufgrund vorliegender komplementéarer Be-
ziehungen zum Realvermdgen zur Anhebung des
KalkulationszinsfuBes. Uber den Anstieg des Kal-
kulationszinses wird die wirtschaftliche Aktivitat
in kontraktiver Richtung berihrt.

Instrument der Geldpolitik

Das Debt Management als Gestaltungsfaktor mo-
netdrer Impulse erweist sich in beiden Betrach-
tungen als ein operationales Instrument der mo-
netaren Stabilisierungspolitik. In den USA hat es
in der hier definierten Art jedoch kaum Bedeutung
gehabt. Das Schatzamt und die Notenbank haben
monetdr oft gegeneinander gearbeitet; eine Ko-
ordination der Politiken ist nicht ersichtlich. So
haben allein die monetaren Einfliisse einer sich

24) Vgl. J. ToblIn: An Essay on Principles of Debt Manage-
ment. In: CMC (Hrsg) Fiscal and Debt Management Policies,
N. J. (1968), S. 162f.
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stdndig verjingenden Schuldenstruktur, die im
Zeitablauf selbsténdig auftreten, destabilisierend
wirken und die Effizienz der Geldpolitik unter-
laufen kénnen.

Eine hohe Staatsschuld (bt einerseits einen
Zwang aus, sie beinhaltet andererseits zugleich
aber auch die Chance, die monetaren Einflisse
der Staatsschuldenstruktur konjunkturpolitisch zu
gestalten. Das Debt Management kann die finan-
zielle Struktur der Gesamtwirtschaft je nach dem
Gewicht der Staatsschuld durch die Beeinflussung
von Zinssétzen, Zinsstruktur und Liquiditat ver-
andern, Die Zinsminimierungspolitik der fiskali-
schen Strategie muB jedoch aufgegeben werden.

Im Zuge einer wachsenden Staatsschuld, wie z. B.
auch in der Bundesrepublik, darf das Debt Manage-
ment nicht als ein Residualparameter der moneti-
ren Politik behandelt werden. Denn ob Existenz
und Struktur der Staatsschuld schadliche oder niitz-
liche Folgen fir die wirtschaftliche Aktivitéat haben,
hangt nicht zuletzt von der Art und Weise ab, in
der sie manipuliert wird. Wie sie aber manipuliert
wird, hangt wiederum von der Zielsetzung der
Debt-Management-Strategie ab. Soll eine restrik-
tive monetdre Politik verfolgt werden, so muj
auch das Debt Management entsprechend aus-
gerichtet sein, andernfalls treten konterkarierende
Wirkungen ein,

Das FEBS-Konzept
Fortschritt mit Einschrankungen

Klaus-Peter Fox, Saarbriicken

Das Problem, die konjunkturellen Wirkungen des Staatshaushaltes zu messen, ist immer noch nicht
befriedigend geldst. Einen neueren Versuch stellt das Full-Employment-Budget-Surplus (FEBS)-Kon-
zept dar. Doch auch dieser Losungsvorschlag stoBt auf gewisse Vorbehalte. Der folgende Beitrag be-
schiftigt sich insbesondere mit dem Fall divergierender Budgetstrukturen,

n den Diskussionen um die konjunkturellen Wir-
kungen 6ffentlicher Haushalte findet die These
von Keynes, daB das BewuBtsein' der Praktiker
von den theoretischen Erkenntnissen von vor 30
Jahren gepragt wird, eine erneute Bestatigung.
So spielt etwa in den Monatsberichten der Deut-
schen Bundesbank der Budgetsaldo als Indikator
der Budgetwirkungen immer noch eine bedeu-
tende Rolle, wahrend in den monatlichen Berich-
ten des. Wirtschaftsministeriums, wenn Gberhaupt,
die Steigerungsraten der staatlichen Ausgaben
den BeurteilungsmaBstab abgeben. Es ist daher

' Klaus-Peter Fox, 27, Diplom-Volkswirt, ist
Wissenschaftlicher Assistent im Institut fiir
Finanzwissenschaft der Universitdt des
Saarlandes in Saarbriicken. Sein spezielles
Arbeitsgebiet im Rahmen der Finanzpolitik
ist die Budgetpolitik.
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zu begriBen, daB wenigstens in der wirtschafts-
wissenschaftlichen Literatur eine Umorientierung
zu beobachten ist. Ganz in diesem Sinne verdient
auch der Beitrag von Harms und Weilepp, der
sich mit dem Konzept des Full-Employment-Bud-
get-Surplus (FEBS-Konzept) beschéaftigt, Beach-
tung ).

Viele Lésungsansétze

Man sollte allerdings nicht Gbersehen, daB auch
in der Literatur die Frage der konjunkturellen
Wirkungsanalyse langst nicht abschlieBend ge-
klart ist. Das zeigt sich allein an der Vielzah! der
angebotenen Lodsungsversuche ?). Und hierdurch

J)U.Harms, M. Weilepp: Das Konzept des Full-Employ-
megt—gug:tz-%urplus. In: WIRTSCHAFTSDIENST, 51.Jg. (1971),

2) Fir einen Uberblick siehe: D. Bieh!l, G. Hagemann,
H. K. Jiittemeier und H. Legler: Zu den konjunktu-
rellen Wirkungen der Haushaltspolitik in der Bundesrepublik
Deutschland 1960-1970. In: Die Weltwirtschaft 1971, H. 2, S. 128-148.
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