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1 EINFUHRUNG 1

"The marginal utility of an outstanding debt is normally posi-
tive, but, like that of whiskey, it can on occasion be negative."

Earl R. Rolph, 1957, Principles of Debt Management

1 Einfiihrung

1.1 Motivation und Zielsetzung

Inflation ist immer und iiberall ein monetires Phinomen. Dieses bekannte Zitat
von Milton Friedman bewegt bis heute die Debatte um die Ursachen von Inflation.
Dabei gibt der von Friedman angesprochene langfristige Zusammenhang zwischen
der Geldmengenentwicklung und der Wachstumsrate des Preisniveaus weniger An-
lass zur Kontroverse als vielmehr die Frage, wie es zu einer inflationéiren Geldmen-
genexpansion kommen kann. Unter den moglichen Erklidrungsansitzen rangiert das
Thema Staatsverschuldung mit an oberster Stelle. Hierauf deutet eine nahezu un-
iiberschaubare Fiille 6konomischer Analysen ebenso wie die alltéigliche geld- und

finanzpolitische Diskussion.

Dreh- und Angelpunkt ist die Existenz einer gesamtstaatlichen Budgetbeschrin-
kung, die von Regierung und Notenbank gemeinsam einzuhalten ist. Kann oder
will die Finanzpolitik ihre Schulden nicht ordnungsgemifl bedienen, bleibt neben
der Moglichkeit eines Defaults nur der Ausweg in eine monetéire Staatsfinanzie-
rung. Einer expansiven Geldpolitik stehen hierbei verschiedene Wirkungskaniile of-
fen. Neben der direkten Generierung von Einnahmen aus Geldschopfung hat die
Geldpolitik einen gewissen Einfluss auf die Preise von Finanzaktiva und in dem
MaBle auch Einfluss auf die Zinskosten des Staates. Zudem wirkt die Geldpolitik
(zumindest kurzfristig) auf die Hohe der gesamtwirtschaftlichen Produktion, mithin
auf die Steuerbemessungsgrundlage. Nicht zuletzt fiihrt eine inflationére Entwertung
der ausstehenden Nominalschuld zu der wohl nachhaltigsten Entlastungswirkung fiir

den Staat.
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Aus Sicht der Finanzpolitik erscheint die monetéire Staatsfinanzierung als eine be-
queme Alternative zum politisch beschwerlicheren Weg der Haushaltskonsolidierung.
Die Entlastungswirkung einer inflationiren Geldmengenexpansion kime allerdings
nur dann voll zum Tragen, wenn sie iiberraschend durchgefiihrt werden konnte. Da
der Anreiz zur Uberraschungsinflation offenkundig ist, wiire die Ankiindigung einer
inflationsfreien Geldpolitik ohne eine Selbstbindung grundsétzlich unglaubwiirdig.
Rationale Marktteilnehmer verlangen bereits ex ante einen entsprechenden Inflati-
onsausgleich. Unter dem Strich bleiben allein die wohlfahrtsschidlichen Wirkungen

einer hoheren Inflation.

Die Schaffung einer unabhéngigen, der Preisniveaustabilitit verpflichteten Zentral-
bank gilt gemeinhin als ein erfolgsversprechender Ansatz zur Uberwindung die-
ses Glaubwiirdigkeitsproblems. Obwohl die Unabhéngigkeit der Européischen Zen-
tralbank EG-vertraglich festgelegt ist, reagieren Okonomen und Zentralbanker mit
wgrofler Sorge” auf die derzeitige Verschuldungsentwicklung in einigen Staaten der
Wihrungsunion, vor allem aber auf die inkonsequente Anwendung des Verfahrens
bei einem iibermifligen Defizit.! Auch die Deutsche Bundesbank, jahrzehntelanges
Paradebeispiel fiir Zentralbankautonomie, zieht sich bis heute nicht allein auf den
Unabhingigkeitsstatus des Zentralbankensystems zuriick, sondern nimmt zu den
Entwicklungen der offentlichen Verschuldung kritisch Stellung. Thre Aufmerksam-
keit gilt dabei neben dem Niveau stets auch der Struktur der Verschuldung.

Charakteristisch fiir die Haltung der Bundesbank gegeniiber dem Public Debt Mana-
gement ist ihre ausgeprigte Aversion gegeniiber jeglichem Versuch, die Laufzeiten
der Staatsschuld zu reduzieren. Zur Begriindung ihrer Position verweist sie zum

einen auf die hoheren Haushaltsrisiken einer kurzfristigeren Verschuldung. Zum an-

'Die nach MaBgabe des Stabilitits- und Wachstumspaktes eingeleiteten Defizitverfahren ge-
gen die beiden grofiten Teilnehmerstaaten, Deutschland und Frankreich, wurden mittlerweile wie-
der ausgesetzt. Zusitzlich wurden die Bedenken durch die zwischenzeitliche Diskussion eines EU-
Verfassungsentwurfs verstirkt, mit welchem das Ziel der Preisstabilitiit gegeniiber dem EG-Vertrag
herabgestuft worden wire und die Unabhingigkeit der Europ#ischen Zentralbank zumindest in
Teilbereichen hitte eingeschréinkt werden koénnen. Vgl. bspw. Deutsche Bundesbank (2003), FAZ
(2003), S. 13., Neumann (2003), S. 16.
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deren warnt sie vor einer Verschérfung des potentiellen Konfliktes zwischen der Geld-
und der Finanzpolitik. Befiirchtet wird, dass bei geldmarktnaher Verschuldung des
Staates mitunter notwendige restriktive Zinsentscheidungen der Zentralbank auf fi-
nanzpolitischen Widerstand stolen konnten.? Zuletzt opponierte die Bundesbank
gegen eine mogliche Laufzeitverkiirzung, als im Zuge der Privatisierung des bundes-
deutschen Schuldenmanagements potentielle Zinskostenersparnisse in der Groflen-
ordnung von einer Mrd. DM ins Gesprich gebracht wurden und dies nach einhelli-
ger Expertenmeinung nur auf die Absicht einer Laufzeitverkiirzung schlieffen lassen
konnte. Mit ihren Bedenken steht die Bundesbank nicht vollig isoliert da. Auch der
Bundesrechnungshof sowie einige Vertreter der Bankwirtschaft warnen vor erhebli-

chen Haushaltsrisiken und méoglichen Konflikten.?

Der Umfang der theoretischen Literatur zur Bedeutung der staatlichen Schulden-
struktur fiir die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik ist vergleichsweise gering. Der
iiberwiegende Teil der hierzu existierenden Beitréige entstammt der angelsédchsischen
normativen Finanztheorie, in welcher eine institutionelle Trennung zwischen Geld-
und Finanzpolitik nicht vorgenommen wird. Stattdessen folgt die Literatur zumeist
dem Ansatz eines zentralen Planers, der iiber geld- und finanzpolitische Instrumente
sowie iiber die Schuldenstruktur gleichermaflen entscheidet. Interessanterweise ge-
langen diese Modellanalysen oftmals zu dem Ergebnis, dass gerade kurzfristige Ver-
schuldung, gegen die sich die Bundesbank seit Jahren ausspricht, zur Entschéirfung
oder Beseitigung bestehender Glaubwiirdigkeitsprobleme beitréigt. Die Ursachen fiir
diesen offenkundigen, aber dennoch erklirungsbediirftigen Widerspruch wurden in
der Literatur bisher noch nicht eingehender untersucht. Ebenso existiert bislang
kein Ansatz, der die Position der Bundesbank modelltheoretisch fundiert. Gleich-
wohl konnte ein solches Modell einen vielversprechenden Beitrag zum Versténdnis

des Glaubwiirdigkeitsproblems leisten.

2Vgl. FAZ (2000a, b, c).
3Vgl. FAZ (2001), Borsen-Zeitung (2000, 2001).



1 EINFUHRUNG 4

Hauptziel der vorliegenden Arbeit ist die Analyse der Wirkungen 6ffentlicher Schul-
denstrukturen auf das Glaubwiirdigkeitsproblem in der Geldpolitik. Dabei ist die
Identifizierung moglicher relevanter Zielsetzungen im Public Debt Management ein
unentbehrliches Nebenziel. Die Arbeit beschréankt sich hierbei nicht auf die in der
theoretischen Literatur bisher iiblichen Ansitze, sondern schliefit anwendungsori-
entierte Konzepte mit in die Betrachtung ein. Fiir eine Prognose der Wirkungen
staatlicher Schuldenstrukturen ist vor allem eine solche Debt-Management-Theorie
geeignet, die das Politikproblem unter Beriicksichtigung aller fiir die Praxis mafigeb-
lichen Ziele und Restriktionen einzugrenzen vermag. Aus diesem Grund werden die
theoretischen Analysen durch eine Reihe empirischer Untersuchungen ergéinzt. Mit
der vorliegenden Arbeit wird ein Beitrag geleistet, die Ursachen bestehender Diffe-
renzen zwischen der Debt-Management-Theorie und dem in der Zentralbankpraxis
vertretenen Standpunkt aufzudecken und letzteren in einer empirisch konsistenten

Weise in die theoretische Analyse zu integrieren.

1.2 Aufbau der Arbeit

Die Arbeit gliedert sich in vier Hauptkapitel. Kapitel 2 gibt einen Uberblick iiber
mogliche Determinanten des Debt Managements. Zunéichst werden Fragen der Schul-
denstruktur-Neutralitit erortert und Griinde diskutiert, die zu einer Verletzung der
Neutralitétseigenschaften fithren. Anschlieend erfolgt die Darstellung einer Reihe
von Zielsetzungen der Schuldenstrukturpolitik. Hierbei werden sowohl Konzepte der
theoretischen wie auch der praxisorientierten Literatur beriicksichtigt. Auf die beste-
henden Unterschiede und Gemeinsamkeiten zwischen den Ansétzen wird dabei ein-
gegangen. Ein separater Abschnitt widmet sich dem Verhéltnis von Public Debt Ma-
nagement und Geldpolitik. An dieser Stelle werden das sogenannte Zeitkonsistenz-
oder Glaubwiirdigkeitsproblem sowie die Bedeutung unterschiedlicher Institutionen

und konfligierender Zielsetzungen thematisiert.

Kapitel 3 bietet eine modelltheoretische Analyse des Glaubwiirdigkeitsproblems in

der normativen Debt-Management-Theorie. In einem einfachen stochastischen
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Grundmodell wird zunéichst untersucht, wie sich die optimale Schuldenstruktur oh-
ne geldpolitisches Commitment vom Fall der Stackelberg-Fiihrerschaft unterschie-
det. Der darauf folgende Uberblick iiber die empirischen Ergebnisse zum Zeitkon-
sistenzproblem in der Debt-Management-Literatur liefert die Intuition zu einer Mo-
difikation des Modellansatzes. Auf Grundlage des Beitrages von Missale/Blanchard
(1994) werden die Wirkungen der Schuldenstrukturentscheidung im Rahmen eines
Reputationsmodells analysiert. Aufgrund der deterministischen Modellstruktur ist
dort jedoch die optimale Schuldenstruktur unbestimmt. Eine interessante Erwei-
terung stellt daher die anschlieBende Entwicklung eines stochastischen Reputati-
onsmodells dar, in welchem die Schuldenstrukturentscheidung modellendogen be-
stimmt wird. Dieser Ansatz ermoglicht eine Neueinschéitzung der Ergebnisse von

Missale/Blanchard (1994).

Kapitel 4 présentiert eine Reihe 6konometrischer Schitzungen zur Schuldenstruk-
turpolitik in einigen Staaten der EWU. Der erste Abschnitt dieses Kapitels bietet
zuniichst eine deskriptive Darstellung der Entwicklungen der 6ffentlichen Schulden-
strukturen und der fiir das Debt Management relevanten Rahmenbedingungen in den
nachfolgend untersuchten Liandern wiihrend des Schitzzeitraums. Auf die 6konome-
trische Analyse des Optimalsteueransatzes fiir die Bundesrepublik folgt eine Reihe
von Schétzungen fiir das EWU-Lénderpanel. Grundlage der Schéitzungen sind eini-
ge der in Kapitel 2 erorterten Debt-Management-Ansiitze sowie das Grundmodell
des Kapitels 3. In einem separaten Abschnitt wird im Rahmen einer deskriptiven
Querschnittsanalyse das Glaubwiirdigkeitsproblem auf Basis eines erweiterten EU-

Lénderpanels betrachtet.

Kapitel 5 wendet sich erneut der theoretischen Analyse des Glaubwiirdigkeitspro-
blems im Public Debt Management zu. Ziel ist die Entwicklung einer zu den em-
pirischen Ergebnissen konsistenten Theorie, mit deren Hilfe sich die Haltung der
Bundesbank modelltheoretisch fundieren lisst. Dabei wird das Konzept des zentra-
len Planers aufgegeben und eine Trennung zwischen den Institutionen Geldpolitik,

Finanzpolitik und Public Debt Management vorgenommen. Im ersten Abschnitt des
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Kapitels 5 wird die nachfolgende Modellanalyse mit einer Diskussion politokonomi-
scher und institutioneller Aspekte motiviert und eingeleitet. Im Anschluss daran
wird ein dynamisches Spiel zwischen den privaten Wirtschaftssubjekten, der Zen-
tralbank und der fiir die Schuldenstrukturpolitik verantwortlichen Instanz entwi-
ckelt. In einem ersten Schritt werden die Auswirkungen der Schuldenstruktur auf
die Geldpolitik im rationalen Erwartungsgleichgewicht analysiert. Die Ableitung der
strategischen Debt-Management-Entscheidung folgt in einem zweiten Schritt. Das
Kapitel 5 schliefft mit einer Diskussion der Modellergebnisse im Lichte der empiri-

schen Befunde.

Im Rahmen einer Schlussbetrachtung werden die Ergebnisse dieser Arbeit zusam-

menfassend dargestellt.
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2 Determinanten des Public Debt Managements

2.1 Zur Neutralitit des Public Debt Managements

Um die Wirkungsweise staatlicher Schuldenstrukturpolitik zu analysieren, ist es zu-
néichst hilfreich, von einer Situation auszugehen, in der die staatliche Schulden-
struktur vollig neutral ist.* Hierzu sei eine Okonomie mit identischen dynastischen
Konsumenten angenommen, die zur Maximierung ihres Lebenszeitkonsums iiber die
Portfoliozusammensetzung ihres Vermogens entscheiden. Die Wirtschaftssubjekte
bilden rationale Erwartungen und verfiigen iiber dieselben Informationen wie die
Regierung. Auf den Finanzmérkten, die sich in einem Ausgangsgleichgewicht befin-
den, existieren perfekte private Substitute fiir séimtliche verfiighare Verschuldungs-
instrumente des Staates. Ponzi-Spiele seien ausgeschlossen und die Regierung erhebe

lediglich Pauschalsteuern.

Eine der Moglichkeiten zur Verdnderung der Schuldenstruktur bei gegebenem Ver-
schuldungsvolumen besteht in dem Riickkauf umlaufender Papiere bei gleichzeitiger
Neuemission anderer Schuldtitel. Die durchschnittliche Restlaufzeit der Verschul-
dung kann beispielsweise verkiirzt werden, indem langfristige Bonds zuriickgekauft
und kurzfristige Schuldtitel am Kapitalmarkt angeboten werden. Dies fiihrt ceteris
paribus zu einem Preisanstieg bei langfristigen Anleihen und zu einem Preisriick-
gang bei kurzfristigen Papieren. Rationale Wirtschaftssubjekte antizipieren jedoch,
dass die kurzfristige Verschuldung zu einem fritheren Zeitpunkt fillig wird und durch
Steuern finanziert werden muss, wihrend in fernerer Zukunft die Steuerlast sinken
wird. Da sie damit rechnen miissen, zu einem Anteil an der Finanzierung der friihe-
ren Tilgung beteiligt zu werden, sie aber ihren optimalen Konsumplan beibehalten
mochten, werden sie in entsprechender Hohe langfristige Bonds verkaufen und kurz-
fristige erwerben. Das erhohte Angebot an kurzfristigen Staatspapieren trifftt somit
auf eine ebenso hohe zusitzliche Nachfrage seitens der Privaten, und der staatli-

chen Nachfrage nach langfristigen Anleihen steht ein zusitzliches privates Angebot

4Vgl. hierzu Chan (1983), Stiglitz (1983a, b), Fischer (1983) und Agell/Persson (1992).
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in gleicher Hohe gegeniiber. Damit haben die Offenmarktoperationen des Staates
keine Auswirkungen auf die Preise der Finanzaktiva. Die Konsumplédne der Priva-
ten bleiben unverdndert. Somit ldsst sich das von Barro (1974) wieder entdeckte
Ricardianische Aquivalenztheorem auch auf die Schuldenstruktur ausweiten. Nicht
nur Steuern und Verschuldung sind #quivalente Instrumente der Staatsfinanzierung.
Verdnderungen in der Zusammensetzung der staatlichen Schuldenstruktur sind eben-

falls neutral.

Unter den genannten Annahmen gilt dieses Resultat auch bei Unsicherheit, voraus-
gesetzt, die Wirtschaftssubjekte durchschauen die stochastischen Prozesse, die die
Entwicklungen der (unsicheren) Renditen treiben und damit die Hohe der zustands-
abhingigen Besteuerung determinieren. Zur Illustration des Falls bei Unsicherheit
sei angenommen, der Staat beabsichtige (ausgehend von einer Gleichgewichtssitua-
tion) eine Erhshung der nominalen und eine Senkung der preisindizierten Verschul-
dung.® Die Verzinsung der preisindizierten Anleihen sei sicher, withrend der rea-
le zustandsabhéngige Ertrag der nominalen Verschuldung vom kiinftig realisierten
Preisniveau abhingt. Die Restrukturierung des staatlichen Verschuldungsportfoli-
os bewirkt nun eine Anderung in den zustandsabhiingigen Zinsverpflichtungen des
Staates und damit ebenfalls in dem zustandsabhéngigen Bedarf an Steueraufkom-
men. Rationale Wirtschaftssubjekte antizipieren die sich ergebenden Konsequen-
zen fiir ihre zustandsabhiingigen Steuerverbindlichkeiten.® Um ihren urspriinglichen
Konsumplan aufrecht zu erhalten, werden die Wirtschaftssubjekte im Aggregat die
gesamten vom Staat nachgefragten preisindizierten Anleihen anbieten und die vom
Staat angebotenen nominalen Anleihen nachfragen. Daher bleiben sowohl die Prei-
se der Finanzaktiva als auch die Konsumpline der Privaten von den Mafinahmen
des Public Debt Managements unberiihrt. Die Schuldenstruktur ist in finanz- und

realwirtschaftlicher Hinsicht neutral.

Die vollstéindige Internalisierung der Finanzierungsmafinahmen des Staates durch

*Vgl. Stiglitz (1983), S. 195-199 und Chan (1983).
SDer Anteil, den jedes Wirtschaftssubjekt an der gesamten (zustandsabhingigen) Steuerlast zu
tragen hat, sei zustandsunabhiingig. Vgl. Missale (1999), S. 11.
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den privaten Sektor ist eine der Hauptvoraussetzungen fiir die Neutralitéit der Staats-
schuldenstruktur und verlangt neben einer korrekten Antizipation der kiinftigen zu-
standsabhiingigen Steuerverpflichtungen eine Ubereinstimmung des Planungshori-
zonts der Wirtschaftssubjekte und des Staates. Fiir Neutralitit der Schuldenstruk-
tur ist zusétzlich erforderlich, dass staatliche Verschuldungsinstrumente keine neuen
Anlagemoglichkeiten ersffnen, die sich nicht durch Linearkombinationen privater
Finanztitel reproduzieren lassen. Ist diese Annahme nicht erfiillt, kann es durch
die staatliche Emissionstiitigkeit zu Anderungen in der Risikoallokation kommen.
Schlieflich ist die Schuldenstruktur nur dann neutral, wenn die Besteuerung keine
Zusatzlasten hervorruft. Existieren keine verzerrungsfreien Besteuerungsinstrumen-
te, spielen Schuldenniveau- und Schuldenstrukturpolitik eine Rolle fiir die intertem-
porale und zustandsabhéngige Verteilung der Steuersiitze und der damit verbunde-

nen Zusatzlasten.”

Lockert man die Annahmen, die zur Neutralitéit des Debt Managements fiihren, so
ergeben sich teils weitreichende Konsequenzen fiir die Wahl der Schuldenstruktur.
MafBgeblich hierfiir ist zum einen, welche der Bedingungen fiir Neutralitit verletzt
sind. Zum anderen ist zu klidren, welchen politischen Zielsetzungen und welchen
Restriktionen das Debt Management unterworfen ist. Die Literatur bietet eine Rei-
he von Ansitzen, die als Ausgangspunkt fiir die Untersuchung der Bestimmungs-
faktoren der Schuldenstrukturpolitik herangezogen werden konnen. Dabei liegt es
nahe, sich zunéchst den Zielsetzungen des Debt Managements zuzuwenden. Die in
der Finanzwissenschaft weit verbreitete Einteilung in Allokations-, Distributions-
und Stabilisierungsziele nach Musgrave (1959), ergéinzt um das fiskalische Ziel, wird
mitunter auch in der Literatur zum Public Debt Management vorgenommen.® Die

Schwerpunktsetzung in der Bearbeitung dieser Ziele variiert dabei deutlich im Laufe

"Vgl. bspw. Barro (1997).

8Vgl. BMF Beirat (1979) oder Andel/Kostitsis (1982). Dem Verteilungsziel kommt in der ge-
samten Debt-Management-Literatur eine untergeordnete Rolle zu. Verteilungsfragen werden zwar
gelegentlich im Zusammenhang mit Allokationswirkungen des Debt Managements aufgeworfen.
(Vgl. Missale, 1999, S. 25ff.) Sie werden jedoch kaum als eigenstéindige Zielsetzung untersucht.
Daher wird auch im folgenden auf eine niihere Betrachtung verzichtet und auf die oben genannte
Literatur verwiesen.
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der Zeit und zwischen akademischer und praxisbezogener Literatur. So kam Ende der
50er, Anfang der 60er Jahre eine einflussreiche theoretische Literatur zu stabilitéts-
politischen Konzepten im Public Debt Management auf, die wihrend der folgenden
Jahrzehnte weiter ausgebaut und vielfach empirisch getestet wurden.” In der neue-
ren Literatur stehen hingegen allokative Zielsetzungen stéirker im Vordergrund der
Betrachtung. Dabei liegt der Fokus zumeist entweder auf den Effizienzwirkungen
staatlicher Schuldenstrukturpolitik auf unvollstéindigen Mirkten oder auf dem mog-
lichen Beitrag des Debt Managements zur Unterstiitzung einer effizienzorientierten
Besteuerung. Letzterer Aspekt wird héufig in Verbindung mit dem Zeitkonsistenz-

problem optimaler Politik behandelt.!?

Betrachtet man die optimale Besteuerung als Debt-Management-Ziel, so ist das
Zeitkonsistenzproblem als eine Nebenbedingung anzusehen, die durch die Bildung
rationaler Erwartungen seitens der Privaten induziert wird. Die dominierende Lite-
ratur zum Thema ,,Debt Management und Zeitkonsistenzprobleme”, die in der Tra-
dition einer normativ ausgerichteten angelséichsischen Finanztheorie steht, nimmt
in der Regel keine Trennung zwischen Geld-, Finanz- und Schuldenstrukturpolitik
vor. Sie unterscheidet sich insofern grundsitzlich von der deutschsprachigen Debt-
Management-Literatur, die allerdings iiberwiegend &lteren Datums ist und bei ihren
oft sehr vielschichtigen Analysen auf eine stringente modelltheoretische Bearbeitung

verzichtet.

In der praxisorientierten Literatur spielen vor allem fiskalische Ziele eine bedeutende
Rolle. Oft umfasst dies weit mehr als die Minimierung der (durchschnittlichen) Zins-
kosten. Zuweilen wird auch die Beriicksichtigung moglicher Finanzierungsrisiken mit
eingeschlossen.!! Sowohl die Zinskostenminimierung als auch die Risikoorientierung
im Debt Management konnen jedoch allokativen Zielen dienen. Ruft die Besteue-
rung Zusatzlasten hervor, dann sinken die Wohlfahrtsverluste mit der Abnahme von

Niveau und Varianz der Zinskosten.

9Vgl. Abschnitt 2.2.
10Das Kapitel 3 widmet sich ausfiihrlich diesem Thema.
Vgl bspw. BMF Beirat (1979).
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Ein umfassender Uberblick iiber die Debt-Management-Literatur findet sich bei
Missale (1999). Anderson, Emerson und Price (1999) prisentieren in kompakter
und systematischer Weise die Zielsetzungen des Debt Managements aus Sicht der
theoretischen Literatur. Im vorliegenden Kapitel wird eine Reihe zentraler Determi-
nanten der theoretischen und praxisbezogenen Literatur ausfiihrlicher dargestellt.
Dabei sollen zum einen die Gemeinsamkeiten und Unterschiede zwischen den theo-
retischen und anwendungsbezogenen Konzepten herausgestellt werden. Zum anderen
erfolgt die Darstellung mit dem Ziel, mogliche Erklidrungsansiitze fiir die Schulden-
strukturentwicklung in der Realitéit zu identifizieren und an spéterer Stelle dieser

Arbeit empirisch zu testen.!?

2.2 Stabilisierungspolitik

Mit der Entwicklung der modernen Portfoliotheorie erlangte die modelltheoretische
Analyse der Schuldenstrukturpolitik eine erste nennenswerte Bedeutung. Unter-
suchungsschwerpunkt war hierbei der Einsatz des Debt Managements zur gesamt-
wirtschaftlichen Stabilisierungspolitik. Zu den frithen Vertreten zihlen u. a. Rolph
(1957), Musgrave (1959)'3 und Tobin (1963). Hauptziel der Schuldenstrukturpoli-
tik ist hier die Steuerung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, insbesondere der
Investitionen in Realkapital. Als Determinante der Investitionsentscheidung wird
in erster Linie das Verhiltnis des Marktwertes zu den Erstellungskosten des Ka-
pitalstocks (replacement costs of capital) angesehen.!! Liegt der Marktwert iiber
den replacement costs, lohnt es sich aus Sicht des Unternehmens zu investieren. Da
die Erstellungskosten (aus Sicht des Debt Managements) exogen gegeben sind und
von Faktoren wie Produktionstechnologie und Faktorangebot abhingen, kann die
Schuldenstrukturpolitik nur iiber den Marktwert des Kapitals Einfluss auf die In-

vestitionsentscheidungen nehmen.

12Siehe Kapitel 4.

13Vgl. Musgrave (1959), S. 599ff.

14Vgl. Tobin (1963), S. 150ff. In der Literatur ist dieses Verhiltnis unter der Bezeichnung Tobin’s
¢ bekannt geworden.
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Unter der Annahme, dass die Wirtschaftssubjekte die Wirkungen einer veréinderten
Schuldenstruktur auf den kiinftigen Pfad der Besteuerung nicht antizipieren und da-
her nicht mit einer entsprechenden Veridnderung der Nachfrage nach Finanzaktiva
reagieren, ist der Staat in der Lage, durch schuldenstrukturpolitische Mafinahmen
die relativen Preise von Vermogensaktiva zu beeinflussen. Zur Verdeutlichung sei
eine Okonomie mit den verschiedenen Finanzaktiva, kurzfristige und langfristige
Anleihen sowie Unternehmensbeteiligungen, angenommen, auf welche die privaten
Investoren ihr Portfolio aufteilen kénnen. In der Regel wird unterstellt, dass die
Renditen der Teilhaberpapiere stéirker mit den Renditen langfristiger Schuldtitel
korrelieren als mit denen kurzfristiger Anleihen. Langfristige Bonds sind somit en-

gere Substitute zu Aktieninvestitionen als kurzfristige Schuldtitel.

Wenn nun das Debt Management durch Offenmarkttransaktionen die durchschnitt-
liche Laufzeit der Staatsverschuldung verldngert, indem kurzfristige Papiere zuriick-
gekauft und langfristige Papiere angeboten werden, hat dies nicht nur Einfluss auf die
Renditen der festverzinslichen Papiere. Wihrend die verringerte Kapitalnachfrage
im kurzfristigen Laufzeitsegment eine Zinssenkungstendenz auslost, lassen sich die
zusétzlichen langfristigen Staatsanleihen nur zu hoheren Renditen absetzen. Durch
den Renditeanstieg im langfristigen Segment sinken neben den Kursen der bereits
umlaufenden langfristigen Anleihen auch die Kurse der Aktien, die als (enge) Sub-
stitute fiir langfristige Rentenwerte angesehen werden. Durch den Kursriickgang
im Marktwert des Produktivkapitals erscheinen neue Investitionen weniger rentabel
und werden darum eingeschrinkt. Mit einer entsprechenden gegenldufigen Debt-

Management-Transaktion liefe sich hingegen die Investitionstitigkeit stimulieren.

Inwiefern der Portfolioansatz des Debt Managements als Instrument der Konjunk-
tursteuerung geeignet ist, hingt entscheidend von der Stdrke und Stabilitéit der
Korrelationen zwischen den Renditen der verschiedenen Finanzaktiva ab. Die meis-
ten empirischen Schitzungen kommen zu dem Ergebnis, dass die Moglichkeiten zur

Nachfragesteuerung mit Hilfe von Schuldenstrukturpolitik als sehr gering einzuschét-
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zen sind.'> Agell/Persson (1992) ermitteln beispielsweise fiir die USA, dass eine Er-
hohung des Anteils langfristiger Staatsanleihen um zehn Prozentpunkte zu einem
Anstieg der Aktienrenditen um lediglich 0,09 Prozentpunkte fiihrt.'® Verglichen mit
der Volatilitéit der Aktienrenditen fillt ein so geringer Einfluss auf die durchschnitt-

liche Rendite kaum ins Gewicht.

Im Fall einer kleinen Volkswirtschaft hat die Umstrukturierung der Staatsverschul-
dung nur dann einen Einfluss auf die reale Renditestruktur, wenn der internatio-
nale Kapitalverkehr unterbunden wird.!” Angesichts des Abbaus von Kapitalver-
kehrsbeschréinkungen in der Vergangenheit und einer mittlerweile sehr weit fortge-
schrittenen Internationalisierung von Handelssystemen sowie einem umfangreichen
grenziiberschreitenden Kapitalanlagegeschift verwundert es nicht, dass die Stabili-
sierungspolitik in der aktuelleren Debt-Management-Literatur mittlerweile an Be-
deutung verloren hat. Einem Praxisgebrauch des Debt Managements zu stabilitéits-
politischen Zwecken stehen zwei weitere Komplikationen entgegen. Zum einen lisst
sich nur dann abschiitzen, wie die Schuldenstrukturpolitik zu dosieren ist, wenn
die Kovarianzstruktur zwischen den Renditen hinreichend stabil ist. Zum anderen
wird die Kovarianzstrukur moglicherweise selbst durch die Umstrukturierungen der
staatlichen Schuldenstruktur beeinflusst, was die Abschétzung der Politikwirkungen

zusétzlich erschwert.

2.3 Entwicklung der Kapitalmirkte

In der Praxis wird der Staatsverschuldung héufig eine zentrale Rolle bei der Ent-
wicklung der Kapitalmirkte zugesprochen. Im Zuge des zwischenzeitlichen Abbaus
der Staatsverschuldung in den Vereinigten Staaten wihrend der zweiten Hiilfte
der Clinton-Administration wurden bereits mogliche negative Konsequenzen einer

Schrumpfung des Marktes offentlicher Wertpapiere fiir die Effizienz der Kapital-

5Ein Uberblick iiber die empirische Literatur zu diesem Thema findet sich bei Agell/Persson
(1992).

16Vgl. Agell/Persson (1992), S. 50.

17Siehe auch Boothe/Reid (1992).
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t.18

mirkte diskutiert.'® Einige Argumente, mit denen Wohlfahrtswirkungen der Staats-

verschuldung begriindet werden, sollen im Folgenden kurz thematisiert werden.

Ausschlaggebend fiir eine potentiell positive Beurteilung der Effizienzwirkungen der
Staatsverschuldung ist die Unvollstéindigkeit und Unvollkommenheit des Kapital-
marktes in der Realitéit. Unvollstéindigkeit bedeutet, dass nicht fiir jeden moglichen
unsicheren Umweltzustand eine handelbare zustandsabhiéingige Forderung (contin-
gent claim) existiert. Die Einfilhrung eines neuen staatlichen Wertpapiers, das sich
nicht als Linearkombination bereits bestehender Finanzinstrumente reproduzieren
lésst, erweitert grundsétzlich die Tauschmoglichkeiten des privaten Sektors und kann

insofern wohlfahrtssteigernd wirken.’

Es existieren eine Reihe von Griinden, mit denen die Unvollstéindigkeit des Kapital-
marktes erkliart werden kann. Beispielsweise sind Transaktionskosten und Informa-
tionsasymmetrien fiir das Fehlen einer Reihe denkbarer Kontrakte verantwortlich.
Modelle, die Wohlfahrtswirkungen durch Einfiihrung neuer staatlicher Wertpapiere
nachweisen, bilden jedoch h&ufig die Ursachen der Unvollstéindigkeit nicht explizit
ab.2’ Mit der Einfiihrung eines neuen Finanzinstruments durch den Staat ist iiber-
haupt nur dann eine Wohlfahrtsverbesserung moglich, wenn durch die staatliche
Emission die Probleme vermieden werden, die eine Bereitstellung im privaten Sek-

tor unmoglich machen.?!

Eine héufig genannte Eigenschaft 6ffentlicher Schuldtitel ist die einer ,sicheren An-
lage“. Durch die Emission solcher, auf privaten Mirkten so nicht vorkommender
Schuldtitel werden die Diversifikationsmoglichkeiten risikoaverser Investoren erwei-
tert. Ob es hierdurch zu einer Pareto-Verbesserung kommt, ist allerdings keineswegs

sicher. Die Emission ,risikoloser” Wertpapiere durch den Staat beriihrt nicht allein

18Vgl. Fleming (2000).

YVgl. bspw. Stiglitz (1983a, b).

20Vgl. Huber (1990a), S. 163ff.

2'Huber (1990a) bietet eine ausfiihrliche theoretische Darstellung der Wohlfahrtswirkungen der
Staatsverschuldung auf unvollstindigen Mirkten sowie eine kritische Darstellung der Literatur zu
diesem Thema.
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das Verhéltnis zwischen dem Staat und seinen Gléubigern, sondern ebenso das Ver-
hiiltnis des Staates zu seinen Steuerzahlern. Letztere werden dazu herangezogen,
die Mittel zur Erfiilllung der Zinsverpflichtungen aufzubringen. Im Grunde kann die
staatliche Emission einer ,sicheren Anlage® zu einem Risikotransfer zwischen den
Glaubigern des Staates und seinen Steuerzahlern fithren.?? Wihrend der Kauf von
Wertpapieren auf freiwilliger Basis geschieht, besteht ein Zwang zur Entrichtung der
Steuern. Hiermit werden Fragen der Umverteilung aufgeworfen, die eine einfache
Beurteilung der Wohlfahrtswirkungen einer ,sicheren staatlichen Anlage* erheblich

erschweren.?

Einfacher ldsst sich der Fall beurteilen, in dem durch Staatsverschuldung neue pri-
vate Mirkte fiir Finanzinstrumente entstehen. So dienen Staatsanleihen beispiels-
weise als Underlyings fiir derivative Finanzprodukte. Die Sekundirmérkte staat-
licher Schuldtitel weisen aufgrund ihrer hohen Liquiditét einen fiir private Emissio-
nen kaum zu erreichenden Grad an Vollkommenheit auf und schaffen hierdurch erst
die Voraussetzung fiir die Etablierung der entsprechenden privaten Derivatemérkte.
Dabei wird der Staat als Marktteilnehmer nicht benotigt. Der Derivatehandel ist
nur mit Konsequenzen fiir die jeweiligen privaten Marktpartner verbunden; Fragen

der Umverteilung spielen hierbei keine Rolle.

Ebenso erleichtert die Existenz staatlicher Wertpapiere die Preisbildung auf den
privaten Anleihemiirkten, da Informationen bereitgestellt werden, die auf privaten
Mirkten nicht ohne weiteres verfiigbar sind. Effiziente Sekundérmérkte fiir offent-
liche Schuldtitel liefern beispielsweise jederzeit Informationen iiber die Hohe ,risi-
koloser” (nominaler) Zinssétze. In der Praxis werden die Renditen 6ffentlicher An-
leihen daher hiufig zur Preis- und Konditionsgestaltung fiir private Kreditgeschiifte

t.24

bzw. Anleiheemissionen benotigt.** Eine dhnlich wichtige Informationsfunktion kon-

nen preisindizierte Anleihen in Bezug auf die Hohe des ex ante Realzinssatzes und

22Mit der Annahme homogener Wirtschaftssubjekte liefie sich die Unterscheidung zwischen Glau-
bigern und Steuerzahlern des Staats vermeiden.

2Vgl. Missale (1999), S. 22ff. sowie die dort angegebene Literatur.

24vgl. IMF (2001), S. 85.
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mit Einschrinkung in Bezug auf die Hohe der Inflationserwartungen liefern.? Hiu-
fig wird argumentiert, dass gerade der Staat in der Lage ist, die mit der Emission
preisindizierter Schuldtitel verbundenen Nominalwertrisiken zu tragen.?¢ Grundsiitz-
lich gilt aber auch in diesem Fall, dass neue, staatlich bereit gestellte Finanzinstru-
mente nicht mit der Schaffung privatwirtschaftlicher Finanzkontrakte vergleichbar

sind, da bei der Bereitstellung durch den Staat Verteilungsfragen relevant werden.

Aufgrund der hohen Emissionsvolumina, die fiir eine ausreichende Marktliquiditit
benétigt werden, ist es unter Umsténden erforderlich, dass sich das Debt Manage-
ment nur auf einige wenige Laufzeitbereiche konzentrieren kann. Durch die Geneh-
migung eines Handels der von der Anleihe getrennten Zinsscheine, sog. STRIPS,?"
ist es dennoch moglich, Informationen iiber die Zinssétze offentlicher Verschuldung
fiir das gesamte Laufzeitspektrum zu erhalten.?® Dabei ist es letztlich unerheblich,
ob man die Aufhebung eines Verbots von STRIPS als Beseitigung von Marktun-
vollkommenheiten oder als Mafinahme zur Vervollstindigung des Kapitalmarktes

ansieht.

Fiir eine griindliche Analyse der Effizienzwirkungen der Staatsverschuldung muss
jedoch von Fall zu Fall beurteilt werden, ob die Ubernahme bestimmter Emissionen
durch den Staat wirklich mit einer Form des Marktversagens gerechtfertig werden
kann. In einigen Fillen giibe es sicherlich auch privatwirtschaftliche Substitute, die
sowohl hinsichtlich der Bonitét als auch in Bezug auf das Emissionsvolumen prinzi-

piell konkurrenzfihig erscheinen.?

25Durch den Renditevergleich von nominalen und preisindizierten Anleihen lisst sich nicht direkt
die Hohe der erwarteten Inflationsrate ablesen, da in der Rendite nominaler Anleihen normalerweise
noch eine Inflationsrisikopréimie enthalten ist. Fiir empirische Anséitze zur Ermittlung der einzelnen
Renditekomponenten siehe bspw. Sack (2000) oder Evans (1998, 2003).

26Vgl. bspw. Emmons (2000).

2TSeparate Trading of Registered Interest and Principal of Securities.

28 Beispielsweise werden durch die Trennung einer 10jihrigen Anleihe von ihren Zinsscheinen ein
Zerobond mit einer Laufzeit von 10 Jahren (dem ,Kapital-Strip“) und zehn weitere Zerobonds
aus den ,Zins-Strips“ mit Laufzeiten von einem bis zehn Jahren geschaffen. Vgl. hierzu Deutsche
Bundesbank (1997a), S. 17ff. und Hasche-Preufle (1996).

297u denken wire beispielsweise an den Jumbo-Pfandbrief. Vgl. bspw. Verband deutscher Hy-
pothekenbanken (2001) und Mastroeni (2001). Der im Juli 1998 eingefiihrte und zwischenzeitlich
erfolgreich gehandelte Pfandbrief-Future konnte sich bisher jedoch nicht gegen die Konkurrenz der
entsprechenden Futures auf 6ffentliche Papiere durchsetzen. Der Handel wurde im Mérz 1999 wie-
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2.4 Tax Smoothing
2.4.1 Grundlegender Ansatz

Als Ausgangspunkt fiir die Betrachtung optimalsteuertheoretischer Zielsetzungen
bietet sich die Tax-Smoothing-Hypothese an, die von Barro (1979) als eine ange-
wandte Form der Wohlfahrtsmaximierung propagiert wurde. Dieser Ansatz findet
in der neueren Debt-Management-Literatur groflere Verbreitung und ist ebenfalls fiir
die Analysen des Kapitels 3 von zentraler Bedeutung. Daher soll dieser Abschnitt
zunichst einen kurzen Uberblick iiber die Grundlagen sowie iiber einige der empiri-

schen Ergebnisse zu dieser Theorie geben.

In einer Welt mit ausschliefflich verzerrenden Steuern ist es optimal, die Steuer-
sitze so zu wihlen, dass die Zusatzlasten der Besteuerung iiber den Zeitablauf und
iiber verschiedene Umweltzustéinde hinweg minimiert werden.? Der Tax-Smoothing-
Ansatz stellt eine vereinfachte Version eines mikroskonomisch fundierten Ramsey-
Modells dar. Die Wohlfahrtsverluste durch Besteuerung werden als konvexe (héufig
quadratische) Funktion der Steuersitze behandelt.?! Fiir den Fall einer deterministi-
schen Okonomie zeigte Barro (1979) die Optimalitét einer Glittung der Steuersitze
im Zeitablauf (taz smoothing over time). Erreicht wird dieses Ziel durch Variationen
des Schuldenniveaus. So kann der Staat beispielsweise Steuerausfille aufgrund eines
Riickgangs der Bemessungsgrundlage (etwa des BIP) durch temporére Defizite aus-
gleichen, ohne die Siétze der verzerrenden Steuern anheben und einen Anstieg des

Excess Burden in Kauf nehmen zu miissen.??> Mit diesem Ansatz wird der Versuch

der eingestellt. Vgl. Eurex (1999), S. 4. Zumindest aber bescheinigt die europiische Terminbérse,
Eurex, dem Pfandbrief ein entsprechendes Potential, so dass grundsétzlich der Mangel an privaten
Substituten nicht als Argument gegen den Abbau der Staatsverschuldung angefiihrt werden kann.

30Vgl. Barro (1995, 1997, 1998).

3'Tm Rahmen einer statischen Betrachtung in der Theorie optimaler Besteuerung ergibt sich
eine dhnliche Charakterisierung der Wohlfahrtsverluste der Besteuerung in Abhéingigkeit der Steu-
ersitze. Die Approximation einer dynamischen Ramsey-Politik durch Tax Smoothing erscheint
im Zusammenhang mit Lohn-, allgemeiner Konsum- und BIP-Besteuerung weitgehend unbedenk-
lich. Vgl. etwa Chari/Christiano/Kehoe (1994), Bohn (1988, 1990a) und Barro (1995). Fiir weitere
Einschriankungen siehe bspw. Huber (1990b). Bei Steuerarten, die stérkere dynamische Effekte her-
vorrufen und Zinssitze sowie die Akkumulation des Kapitalstocks beeinflussen, ist Tax Smoothing
nicht ohne weiteres optimal. Vgl. hierzu Bohn (1990a).

32Marcet /Sargent /Seppild (1996) sehen Tax Smoothing im Rahmen eines mikrofundierten Mo-
dells mit unvollstindigen Mérkten zum Teil bestétigt. Die von Chari/Kehoe (1999) prisentierten
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unternommen, das staatliche Verschuldungsverhalten aus einem wohlfahrtsmaximie-
renden Kalkiil heraus zu erkldren. Die antizyklische Verschuldungspolitik erinnert
zwar an ein stabilisierungspolitisches Konzept, ist jedoch im Fall des Tax Smoothing

allokationspolitisch motiviert.

Abgesehen von seinen normativen Implikationen sieht Barro den Tax-Smoothing-
Ansatz als Erkldrungsmoglichkeit fiir das tatsichliche Verschuldungsverhalten des
Staates im Sinne einer positiven Theorie. Folgt die Finanzpolitik tatséichlich dieser
Theorie, miissten die Steuersétze einem Random Walk folgen. Steuersatzinderungen
diirften nicht vorhersehbar sein, da bei gegebenem Schuldenstand und gegebenen
Informationen iiber kiinftige Staatsausgaben die erwarteten kiinftigen Steuersiitze
gleich dem aktuellen Steuersatz sein miissen, wenn der Staat sich entsprechend der
Tax-Smoothing-Theorie verhilt. Anderungen der Steuersitze sind nur dann zu be-
obachten, wenn neue Informationen iiber kiinftige Finanzierungsanforderungen be-
kannt werden. Diese Steuersatzvariationen sind ex ante nicht vorherzusagen, da sich
sonst die Politiker auf Basis der vorherigen Informationslage nicht optimal verhalten

hiitten.??

Zur Uberpriifung der Tax-Smoothing-Hypothese als positive Theorie schligt Barro
zwei mogliche Verfahren vor.** Zum einen kann iiberpriift werden, ob der Zeitpfad
der Defizite auf Trendabweichungen der Staatsausgaben und/oder der Steuerbe-
messungsgrundlage zuriickzufiihren ist. Zum anderen kann getestet werden, ob die
Steuersatzentwicklung wie oben beschrieben einem Random Walk folgt. Tests zur
Defizitentwicklung in den USA fiir den Zeitraum 1916-1976 scheinen Barros Ansich-
ten zu stiitzen.?> Gegen einen Test auf Basis der Defizitentwicklung wird eingewandst,
dass hiermit vielmehr die Rigiditét der ,Nichtschuldeninstrumente* (wie Steuern)

tiberpriift wird und ein solcher Test daher eine schwache Begriindung fiir die Tax-

Simulationen zeigen, dass die optimale Ramsey-Steuerpolitik die Lohnsteuersiitze weitgehend kon-
stant lisst, wihrend die Sétze der privaten Vermogensteuer stark schwanken.

33Vgl. Ghosh (1995).

34Vgl. Barro (1979, 1986).

35Vgl. ebenda. Weitere Bestitigung findet Barro bei der Untersuchung der Defizitentwicklung in
Grofibritannien iiber den Zeitraum von 1700-1918. Vgl. Barro (1987).
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Smoothing-Hypothese liefert.?¢ Die Uberpriifung der Random-Walk-Eigenschaft der
Steuersitze bietet hingegen einen strengeren Test. Die empirischen Ergebnisse hierzu
fallen jedoch sehr uneinheitlich aus und kénnen zusammenfassend betrachtet nicht
als Bestitigung des Tax-Smoothing-Ansatzes als einer positiven Theorie gesehen

werden.?7

2.4.2 Tax Smoothing und Debt Management

In einer stochastischen Okonomie ohne Lump-sum-Besteuerung wird die Schulden-
strukturpolitik als zusétzliches Instrument zur Steuersatzglittung relevant. Lucas
und Stokey (1983) zeigen fiir den Fall vollstindiger Kapitalmirkte und fehlen-
der finanzpolitischer Bindung an eine optimale zustandsabhingige Steuerpolitik,
dass Verschuldungsinstrumente mit unterschiedlichen Laufzeiten und zustandsab-
héngigen Ertrégen eine zweitbeste Besteuerung sicherstellen konnen. In dem allge-
meinen Gleichgewichtsmodell von Lucas und Stokey héngen die Ertréige der Staats-
schuld negativ von der Hohe der stochastisch schwankenden Primirausgaben ab
(state-contingent claims) und dienen somit der Absorption unerwarteter Ausgaben-

schocks.38

In der Realitét sind explizit zustandsabhiingige Verschuldungsformen allerdings nicht
anzutreffen, was iiberwiegend auf Moral-Hazard-Probleme zuriickzufiihren sein diirf-
te. Gegeben die Tatsache, dass die Hohe der Staatsausgaben durch die Regierung

maflgeblich beeinflusst werden kann und unbeabsichtigte von vorsétzlich herbeige-

36Vgl. Pech (1996), S.19f.

3771 tendenziell positiven Ergebnissen fiir die USA gelangen u.a. Huang/Lin (1993) oder Serle-
tis/Schorn (1999). Hingegen kommen Roubini/Sachs (1989) in einer Untersuchung von 15 OECD-
Landern zu einer Ablehnung der Random-Walk-Hypothese. Sie stellen vielmehr fiir den gesamten
Untersuchungszeitraum (1960-1985) einen konstanten von Null verschiedenen Aufwirtstrend der
marginalen Steuersitze und von 1975-1985 eine Tendenz zu iiberhshten Defiziten in bestimmten
Léndern fest. Auch Sahasakul (1986) kann fiir US-Daten von 1937-1982 die Hypothese nicht be-
statigen.

38Um sog. state-contingent claims zu emittieren, wire es im Prinzip moglich, konventionelle
Instrumente auszugeben und die Ertriige hierauf einer zustandsabhéngigen Besteuerung zu un-
terwerfen. (Vgl. Chari/Kehoe, 1999). Eine #hnliche Rolle iibernimmt die Besteuerung privaten
Vermogens in Chari/Christiano/Kehoe (1994). Vgl. Huber (1996) fiir eine ausfiihrliche Darstel-
lung, Diskussion und Erweiterung des Modells von Lucas/Stokey (1983). Auf die Bedeutung des
Zeitkonsistenzproblems im Rahmen dieses Ansatzes geht der Abschnitt 3.1 niher ein.
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fithrten Ausgabenschwankungen fiir Auflenstehende kaum zu unterscheiden sind, ist

das Fehlen dieser Verschuldungsinstrumente leicht zu erkliren.®’

Mit Blick auf das Ziel, eine praxistaugliche und iiberpriifbare Debt-Management-
Theorie zu entwickeln, konzentrieren sich die meisten Tax-Smoothing-Ansétze zum
Debt Management auf konventionelle Verschuldungsformen, wie etwa Barro (1995,
1997), Bohn (1990a, b), Calvo und Guidotti (1990a, 1992), Goldfajn (1996, 2000)
und Missale (1997b, 1999). Bohn (1990a) betrachtet beispielsweise nominale festver-
zinsliche Wertpapiere verschiedener Laufzeiten sowie Fremdwihrungsanleihen und
Leerverkiufe am Aktienmarkt, wihrend sich Barro (1995, 1997) hauptséchlich auf
die fiir das Tax Smoothing relevanten Eigenschaften von preisindizierten Anleihen

konzentriert.

In einem der grundlegenden Beitrige zur optimalen Schuldenstrukturpolitik zeigt
Bohn (1988) fiir den Fall einer stochastischen monetiren Okonomie die Vorteile
nominaler Verschuldung zur Minimierung des Excess Burden der Besteuerung auf.
Hierbei héngt die Vorteilhaftigkeit der Nominalverschuldung von der quantitativen
Bedeutung realer Priiferenz- und Angebotsschocks ab.?® In dem Modell von Bohn
(1988) werden beispielsweise reale Priiferenzschocks betrachtet, die zu einem Riick-
gang der Ersparnis und zu einem Anstieg des Realzinssatzes fiihren. Dies erhoht
ceteris paribus die Kosten der zu revolvierenden oder neu aufzunehmenden Verschul-
dung. Der Zinsanstieg bewirkt jedoch ebenfalls einen Riickgang der zinselastischen
Geldnachfrage. Bei gegebenem realen Geldangebot steigt daher das Preisniveau. Ist

nun ein Teil der umlaufenden Staatsschuld nominal denominiert, steht dem beschrie-

39Vgl. Alesina/Tabellini (1992). Missale (1997a) diskutiert Griinde fiir das Fehlen Output-
indizierter Verschuldungsinstrumente. Wenn eine solche Verschuldungsform vorhanden wére, kénn-
te der Staat damit Einnahmeschwankungen auf Grund von Fluktuationen in der Steuerbemessungs-
grundlage abmildern.

40Tn seinem Modell betrachtet Bohn (1988) keine Angebotsschocks sondern nachfrageseitige
Schocks. Grundlage seines Ansatzes ist ein Lebenszyklusmodell, in dem reale Giiter und sog. Mo-
ney Goods in die Nutzenfunktion der Haushalte eingehen. Um letztere erwerben zu kénnen, wird
eine cash-in-advance-Bedingung eingefiihrt, durch die ein Geldnachfragemotiv erzeugt wird. Die
Stochastik in diesem Modell wird nun durch Préferenzschocks beziiglich der realen und monetéren
Giiter erzeugt. In der weiteren Diskussion hebt Bohn (1988) allerdings die Bedeutung nominaler
Verschuldung in Bezug auf Angebotsschocks hervor.
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benen Zinskostenanstieg eine reale Entwertung der Nominalschuld gegeniiber. Damit
sinkt gleichzeitig der Bedarf einer Steuer(satz)erhohung. Ein dhnlicher Effekt stellt
sich im Fall angebotsseitiger Schocks, die zu einer gegenldufigen Entwicklung von
gesamtwirtschaftlicher Produktion und Inflation fithren, ein. Wihrend die Steuer-
bemessungsgrundlage zuriickgeht, sinken inflationsbedingt die realen Zinskosten der

Nominalverschuldung.

Mit der Zunahme monetirer Storungen, die zu unkorrelierten Schwankungen der
Inflationsrate fiithren, sinkt hingegen der Nutzen aus nominaler Verschuldung. Hier-
durch steigt die Volatilitéit der realen Finanzierungskosten nominaler Anleihen und
damit ebenso die Gefahr, die Steuersitze variieren zu miissen. Zusétzlich verur-
sacht nominale Verschuldung bei Bohn (1988) Glaubwiirdigkeitsprobleme in der
Geldpolitik, da bei nominaler Staatsverschuldng ein permanenter Anreiz zur Uber-
raschungsinflation besteht. Dieser Aspekt der Schuldenstruktur wird in Abschnitt
3.1 eingehender diskutiert.

In einem weiteren Beitrag analysiert Bohn (1990a) die empirische Relevanz eines
auf Tax Smoothing ausgerichteten Debt Managements und priisentiert einen An-
satz zur Bestimmung einer wohlfahrtsoptimalen Schuldenstruktur. In einer stochas-
tischen Version des urspriinglichen Ansatzes von Barro (1979) wird gezeigt, wie mit
Hilfe konventioneller Finanzierungsinstrumente eine zustandsabhéngige Steuersatz-

gldttung unterstiitzt wird.

Grundsétzlich ldsst sich die optimale Politik bei Bohn (1990a) als Tax Smoothing
iiber den Zeitablauf und iiber verschiedene Umweltzustéinde hinweg charakterisieren.
Dabei entscheidet die Regierung iiber Schuldenniveau und -struktur. Analog zu
Barro (1979) sollte eine optimale Schuldenniveaupolitik zu einem Random-Walk der
Steuersitze fithren. Anderungen des Steuersatzes diirfen nicht vorhersehbar sein,
wenn die Finanzpolitik eine optimale Schuldenniveaupolitik im Zeitablauf betreibt.
Zusiétzlich leitet Bohn eine vergleichbare Bedingung fiir den optimalen Einsatz der

Verschuldungsinstrumente ab. Hiernach miissen die Renditen aller verfiigharen Fi-



2 DETERMINANTEN DES PUBLIC DEBT MANAGEMENTS 22

nanztitel mit den Steuersiitzen unkorreliert sein.*! Wiire beispielsweise die Kovarianz
zwischen dem stochastischen Ertrag eines Finanzinstruments und dem Steuersatz
negativ, so konnte der Staat die zustandsabhingige Steuersatzglittung verbessern,
indem er den Anteil dieser Verschuldungsform erhsht. In Bohns (1990a) empirischer
Analyse wird die Hypothese eines Random Walks der Steuersiitze fiir die USA nicht
abgelehnt, die Hypothese einer Kovarianz von null zwischen dem durchschnittlichen

Steuersatz und simtlichen untersuchten Finanzinstrumenten hingegen schon.*?

In einem weiteren Schritt ermittelt Bohn die optimalen Anteile der verschiedenen
Verschuldungsinstrumente mit Hilfe beider Optimalitéitsbedingungen und einer Ap-
proximation der intertemporalen Budgetrestriktion. Es zeigt sich, dass vor allem
solche Verschuldungsinstrumente geeignet sind, deren realer Ertrag positiv mit der

Outputentwicklung bzw. negativ mit Staatsausgabenschocks korreliert ist.

Genau genommen wird hierbei die Kovarianz zwischen dem realen Holding-Period-
Return einer Verschuldungsform und dem Gegenwartswert des kiinftigen Volksein-
kommens (bzw. der kiinftigen Staatsausgaben) betrachtet. Der reale Holding-Period-
Return enthélt neben der realen Zinszahlung fiir die laufende Periode auch Kurs-
werténderungen, die sich aus Schwankungen der Zinssitze fiir Wertpapiere mit ver-
gleichbarer Ausstattung und Restlaufzeit ergeben. Die Kovarianzen erfassen somit
Anderungen im realen Barwert der Staatsverschuldung und der Steuerbemessungs-
grundlage (bzw. der Staatsausgaben), wodurch der intertemporale Charakter des
Ansatzes deutlich wird. Korreliert der Barwert eines Verschuldungsinstruments po-
sitiv mit dem Barwert des Volkseinkommens, kann durch die Emission dieses Pa-
piers die Steuersatzgldttung unterstiitzt werden. Unkorrelierte Schwankungen des
Holding-Period-Returns mindern jedoch die Eignung einer Verschuldungsform, da
mit den Schwankungen im Realwert der Staatsverschuldung auch das Risiko einer

Steuersatzinderung steigt.

41 Genauer gesagt muss die konditionale (auf Basis der jeweiligen Informationslage gebildete)
Kovarianz gleich null sein.

42In Abschnitt 4.2 wird das Modell von Bohn (1990a) formal dargestellt und fiir die Bundesre-
publik getestet.
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2.5 Minimierung von budgetiren Risiken
2.5.1 Budget Smoothing

Prinzipiell bietet das stochastische Tax-Smoothing-Modell von Bohn (1990a) einen
praktikablen Ansatz zur Ableitung einer optimalsteuertheoretisch wiinschenswerten
Schuldenstruktur und wirft im Vergleich zur Bestimmung der Ramsey-Politik in ei-
nem stochastischen Gleichgewichtsmodell mit Mikrofundierung keine nennenswerten
konzeptionellen Probleme auf.** Allerdings miissen verliissliche stochastische Bezie-
hungen zwischen den Barwertentwicklungen der Budgetkomponenten geschiitzt wer-
den. Diese Schitzungen sind mit relativ grofler Unsicherheit behaftet, zudem sind

1.4 Dies mag u. a. eine Ei-

die ermittelten stochastischen Strukturen héufig instabi
kldrung dafiir sein, dass dieser Ansatz im Sinne einer positiven Theorie bisher nicht
bestétigt werden konnte. Eine erste Vereinfachung des empirischen Problems liefle
sich durch die Vernachlissigung der dynamischen Effekte und die alleinige Betrach-
tung der kontemporiren Kovarianzen der Budgetpositionen erreichen. Hierbei eriib-
rigen sich die Schétzungen der dynamischen Effekte der stochastischen Schocks auf
die Barwerte aller budgetrelevanten Variablen.*> Dies reduziert den Tax-Smoothing-
Ansatz auf eine einperiodige Betrachtung. Ein vergleichbares Vorgehen zur Uber-

priifung der Tax-Smoothing-Hypothese des Public Debt Managements fiir Brasilien
findet sich bei Goldfajn (2000).

Diese reduzierte Form des Tax-Smoothing-Ansatzes weist starke Parallelen zu dem
Konzept des Budget (Deficit) Smoothing auf. Diese Zielsetzung leitet sich allerdings
nicht notwendigerweise aus der Optimalsteuertheorie ab. Missale (2001) motiviert

die Zielsetzung des Deficit Smoothing fiir Teilnehmerstaaten der EWU mit Blick

43Mit Blick auf die tatsichliche Ausgestaltung einer optimalen Schuldenstruktur in einer Welt
mit unvollstédndigen Kapitalmérkten liefert der viel beachtete Aufsatz von Lucas/Stokey (1983)
keine besonderen Erkenntnisse. Unter der Voraussetzung, dass durch Tax Smoothing eine Ramsey-
Politik in akzeptabler Weise approximiert werden kann, bietet das Modell von Bohn (1990a) einen
geeigneten Ansatz fiir eine wohlfahrtsorientierte Schuldenstrukturpolitik.

44Vgl. Bohn (1990a).

45Ein solches Vorgehen wire streng genommen nur dann korrekt, wenn die stochastischen Kom-
ponenten der Variablen seriell unkorreliert sind. Sind jedoch die geschétzten dynamischen Wirkun-
gen mit allzu grofler Unsicherheit behaftet, lassen sich auf dieser Basis keine sinnvollen Politikent-
scheidungen treffen.
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auf die Bestimmungen und Sanktionen des Stabilitéits- und Wachstumspaktes. An
Stelle der Steuersatzglittung orientiert sich das Debt Management an dem Ziel der
Defizitglattung. In Missales Modell wird angenommen, dass dem Staat bei Nichtein-
haltung des Defizitkriteriums Kosten aus moglichen Sanktionszahlungen bzw. aus ei-
nem nicht niher spezifizierten Reputationsverlust entstehen. Die Durchfiihrung von
fiskalischen Korrekturen in Form von Steuererhthungen oder Ausgabensenkungen
sind ebenfalls mit Kosten verbunden. Aufgabe des Debt Managements ist es, die
Schuldenstruktur so zu wihlen, dass unerwartete Defizite moglichst gering ausfallen
und so das Risiko einer Uberschreitung der Defizitgrenze bzw. der Notwendigkeit

kostspieliger Korrekturen des Budgets minimiert werden.*6

Abgesehen von den Restriktionen des Stabilitéits- und Wachstumspaktes sind noch
weitere Griinde denkbar, weshalb Politiker ein Interesse an der Vermeidung unge-
planter Einnahmenerhshungen oder Ausgabenkiirzungen haben. Neben den Wider-
stdnden der von den Ausgabenkiirzungen oder Steuererhchungen betroffenen Grup-
pen sind oftmals Gesetzeséinderungen oder Nachtragshaushalte erforderlich, um von

dem geplanten und gesetzlich verabschiedeten Budget abzuweichen.

Piga (2001) sieht den Budget-Smoothing-Ansatz von Missale als wichtigen Beitrag
zur Uberbriickung der Kluft zwischen Theorie und Praxis des Public Debt Manage-
ments. Wihrend Studien und Befragungen zu den Zielsetzungen im Public Debt
Management keine Anhaltspunkte fiir eine praktische Relevanz des Tax-Smoothing-
Ansatzes liefern, findet man in den Zieldefinitionen einiger OECD-Lénder Hinwei-
se auf eine mogliche Bedeutung des Budget Smoothing.*” Beispielsweise wird eine
der Zielsetzungen als ,meeting government’s financial needs”*® beschrieben. Inter-

pretiert man dies im Sinne des Budget Smoothing, sollten die aus der Schulden-

46Die Bezeichnung ,Deficit Smoothing” macht deutlich, dass die Motivation fiir die Schulden-
strukturpolitik im Modell von Missale (2001) aus dem Ziel der Einhaltung des Defizitkriteriums
resultiert. Da sowohl die Defizitfinanzierung als auch Steuererhohungen oder Ausgabenkiirzungen
mit zusétzlichen Kosten verbunden sind und deshalb vermieden werden sollen, scheint die Bezeich-
nung ,,Budget Smoothing” die verfolgte Zielsetzung treffender zu charakterisieren.

47Vgl. bspw. Carracedo/Dattels (1997) oder OECD (2002a).

#Vgl. OECD (2002a).
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struktur resultierenden Zinsbelastungen positiv mit dem Primérsaldo des Staates
korreliert sein, um den finanziellen Bediirfnissen der Regierung entgegenzukommen.
Noch deutlicher wird eine dem Budget Smoothing entsprechende Zielsetzung von
Stefano Scalera, Direktor der Abteilung fiir Public Debt Management im italie-
nischen Finanzministerium, beschrieben als:*’ ,, providing insurance against macroeco-
nomic shocks to the budget”. Schliefllich empfehlen auch der IMF und die Weltbank
in ihren gemeinsamen Debt-Management-Richtlinien die Einbeziehung des gesamten

Staatshaushaltes in der Risikopolitik des Debt Managements.*

Um dariiber zu entscheiden, welche Verschuldungsinstrumente zur Sicherstellung
des periodischen Budgetausgleichs bestmoglich beitragen, ist zunéchst zu klédren,
wie die ,budgetrelevanten” Zinsbelastungen zu messen sind. Aus theoretischer Sicht
stellt der Holding-Period-Return ein ckonomisch exaktes Maf fiir die in einer Pe-
riode anfallende Rendite von Finanzaktiva dar.’! Solange Transaktionskosten keine
Rolle spielen und Zinssiitze als exogene Groflen angesehen werden konnen, ist es dem
Staat durch Restrukturierungen der Schuldenstruktur moglich, die Werténderungen
seiner Verschuldungsinstrumente jederzeit zu realisieren und damit budgetwirksam
werden zu lassen. In einer kleinen offenen Volkswirtschaft wiirden durch die erfor-

derlichen Kapitalmarkttransaktionen keine Preiswirkungen ausgelost.

Im Rahmen einer geschlossenen Volkswirtschaft oder fiir den Fall umfangreicher
Kapitalmarktbeschrinkungen ist die Annahme exogener Zinssétze jedoch problema-
tisch, wenn beriicksichtigt wird, welch herausragende Position die ¢ffentliche Hand
innerhalb der Kapitalnachfrager einer Volkswirtschaft normalerweise innehat. Um-
fangreiche Schuldenstrukturéinderungen kénnen in diesem Fall nicht vorgenommen

werden ohne hierdurch die Preise selbst zu beeinflussen. Aber auch im Fall inte-

49Vgl. Scalera (2000). Auch in anderen Lindern beschiiftigen sich Debt Manager mit dem Budget-
Smoothing-Ansatz. Vgl. hierzu Piga (2001).

S0Vgl. IMF /Worldbank (2001).

5IDer Holding-Period-Return ist ebenso ein exaktes Maf fiir die laufenden Finanzierungskosten
der Staatsschuld. Allein die Existenz von Null-Kupon-Anleihen macht deutlich, dass die Zins-
zahlungen nicht die tatséchlichen, einer Periode zuzurechnenden Kosten der Schuldenfinanzierung
erfassen konnen. Vgl. hierzu Hall/Sargent (1997).
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grierter Kapitalmérkte existieren moglicherweise andere Griinde, weshalb Debt Ma-
nager derartige Umstrukturierungen der Schuldenstruktur nicht laufend vornehmen.
Beispielsweise werden die offentlichen Emittenten die Priferenzen der groflen insti-
tutionellen Anleger fiir Planungssicherheit und Konstanz im Angebot offentlicher
Kapitalmarkttitel beachten.’? Dies wird umso relevanter, je weiter die Kapitalmarkt-
integration fortgeschritten und je stéirker damit die Konkurrenz zwischen staatlichen
Kapitalnachfragern sind. Zur Messung der laufenden Budgetwirkungen der Schul-
denstruktur sind daher moglicherweise die realen Zinszahlungen besser geeignet als
der Holding-Period-Return. Im Folgenden wird die Eignung verschiedener Verschul-

dungsinstrumente zum Zwecke des Budget Smoothing diskutiert.??

Unter dem Gesichtspunkt des Budget Smoothing ist eine solche Schuldenstruktur
optimal, bei der die reale Zinsbelastung in Situationen sinkender Steuereinnahmen
oder steigender Primérausgaben geringer ausfillt als erwartet. Die unerwartete Kom-
ponente des Realzinses nominaler Anleihen® mit ein- oder mehrperiodiger Laufzeit
wird durch die Hohe der Inflationsrate wihrend der betrachteten Periode bestimmt.
Ist die Kovarianz zwischen Inflationsrate und Volkseinkommen negativ und/ oder
die Kovarianz zwischen Inflationsrate und Primérausgaben positiv, dann unterstiitzt
die Emission ein- oder mehrperiodiger nominaler Anleihen das Budget-Smoothing-

Ziel.

Eine negative Kovarianz zwischen Volkseinkommen und Inflation entsteht vor allem
durch angebotsseitige Schocks. Nachfrageschocks fithren hingegen zu einer gleichge-
richteten Entwicklung von Volkseinkommen und Inflationsrate. In diesem Fall wiir-
den die budgetiren Schwankungen durch lingerfristige Nominalverschuldung ver-
stiarkt. Maflgeblich fiir die Bestimmung der optimalen Schuldenstruktur angesichts
nachfrageseitiger Storungen ist die Reaktion der Zentralbank auf den Nachfrage-

schock. Neutralisiert die Notenbank den Nachfrageschock vo6llig, indem sie durch

2Vgl. bspw. Favero/Missale/Piga (1997), S. 25ff., Gray (1996) oder OECD (1999), S. 195.

53Tn Kapitel 4 wird der Budget-Smoothing-Ansatz fiir ein EWU-Lénderpanel empirisch getestet.

54Mit ,, Anleihen” werden im Folgenden festverzinsliche Kuponanleihen bezeichnet. Falls Anleihen
mit abweichender Ausstattung gemeint sind, wird auf die entsprechenden Eigenschaften explizit
hingewiesen.
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Variation des kurzfristigen Zinssatzes die Nachfrage konstant hiilt, so bleiben Preis-
niveau und Output ebenso wie die reale Verzinsung léingerfristiger (nominaler oder
preisindizierter) Anleihen unveréindert. Schwankungen im Haushalt treten dann
allein bei kurzfristiger Verschuldung auf, da die Zentralbank die gesamtwirtschaftli-

che Nachfrage durch Variation des kurzfristigen Realzinses beeinflusst.

Geht man hingegen von einer nicht vollstéindigen Neutralisierung nachfrageseitiger
Schocks aus,” so fiihrt ein negativer (positiver) Nachfrageschock zu einem teilweisen
Riickgang (Anstieg) der Inflationsrate und der gesamtwirtschaftlichen Produktion.
Damit steigt (sinkt) die reale Verzinsung lidngerfristiger Nominalverschuldung in ei-
ner Phase sinkender (steigender) Steuereinnahmen. Steueraufkommen und Zinsaus-
gaben wirken somit gleichermaflen defiziterhthend (defizitsenkend), so dass durch
langfristige Nominalschuld die Budgetunsicherheit erhsht wird. Preisindizierte An-
leihen wiren in diesem Fall besser geeignet, da die reale Zinslast zumindest unver-

dndert bleibt und das budgetire Ungleichgewicht nicht zusitzlich verschérft wird.

Schliefflich haben rein monetére Schocks, die zu unkorrelierten Schwankungen der
Inflationsrate fiithren, ebenfalls eine Bedeutung fiir die optimale Schuldenstruktur.
Unerwiinschte Schwankungen der realen Zinskosten aufgrund monetirer Schocks

. o . .« . . 5
lassen sich am besten durch preisindizierte Verschuldung vermeiden.

2.5.2 Zinsidnderungs- und Roll-over-Risiko

Die in der Literatur dokumentierten Zielsetzungen des Debt Managements in der
Praxis weisen deutlich auf die Relevanz von Risikoaspekten bei der Strukturierung
der Staatsverschuldung hin. Worin jedoch das Risiko im Einzelnen gesehen wird,
erscheint weniger eindeutig. Wihrend das Budget Smoothing ein Konzept darstellt,
das den gesamten Staatshaushalt in das Risikomanagement einbezieht, dominieren

in der Realitéit hiufig Risikodefinitionen, die sich allein auf das Verschuldungsportfo-

%Die Zentralbank wird bspw. von einer vollstindigen Neutralisierung absehen, wenn sie an
einem Interest-Rate-Smoothing” interessiert ist und starke Zinsschwankungen vermeiden will.
Siehe hierzu z. B. Goodfriend (1991).

°6Vgl. Bohn (1988).



2 DETERMINANTEN DES PUBLIC DEBT MANAGEMENTS 28

lio beziehen. Hierbei spielen das Zinséinderungsrisiko und das Refinanzierungsrisiko

die Hauptrolle.?”

Soweit Zinssatzéinderungen vollig unkorreliert mit anderen Komponenten des Bud-
gets sind, ist die alleinige Konzentration auf das Zinséinderungsrisiko durchaus kom-
patibel mit dem Ansatz des Budget Smoothing. Solange der Pfad der fiilligen Zins-
und Tilgungszahlungen nicht vollkommen mit dem Pfad der Primériiberschiisse
iibereinstimmt, besteht die Gefahr, dass eine fillige, zur Revolvierung anstehen-
de Schuld zu ungiinstigeren Konditionen refinanziert werden muss und somit hchere
Zinszahlungen zu ungeplanten Defiziten fithren. Je geringer der Anteil der zu revol-
vierenden Staatsschuld in einer Periode ist, desto geringer fallen mogliche ungeplante

Defizite aufgrund von Zinssatzéinderungen aus.

In der Regel kann nicht davon ausgegangen werden, dass die Staatsverschuldung
so langfristig finanziert ist, dass die in einer Periode filligen Zins- und Tilgungsver-
pflichtungen durch den jeweiligen Primériiberschuss gedeckt werden konnen. Revol-
vierungen filliger Schulden sind grundsitzlich erforderlich, wenn die durchschnitt-
liche Restlaufzeit der Verschuldung geringer ist als die mittlere Dauer bis zur Rea-

lisierung samtlicher kiinftiger Primiiriiberschiisse.®

Die Wirkungen von Zinséinderungen auf den Gegenwartswert eines Zahlungsstroms
hiéingen maflgeblich von dem Zeithorizont ab, iiber den sich die Zahlungen erstre-
cken.” Ist der durchschnittliche Zeitraum bis zur Realisierung aller kiinftigen Primsir-
iiberschiisse linger als die durchschnittliche Restlaufzeit der Staatsverschuldung,
dann sinkt bei einem Anstieg des Zinsniveaus der Gegenwartswert der Primériiber-

schiisse stiirker als der Gegenwartswert der Schuld. Es kommt zu einem Ungleich-

TVgl. Leong (1999).

"8Vgl. Missale (1999), S. 151fF.

59Ein 6konomisch genaues Maf zur Erfassung der Wirkungen von Zinsinderungen auf den Ge-
genwartswert P eines (fixen) Zahlungsstroms ist die sog. Duration Macaulys, D. Sie entspricht der
durchschnittlichen Dauer bis zur Realisation aller mit ihrem Gegenwartswert gewichteten Zahlun-
gen. Es gilt D = % Zthl t%)%. Hierbei ist ¢ die Dauer bis zur Realisation der Zahlung C'F} und ¢
die Rendite des Zahlungstroms. Fiir den Zusammenhang zwischen Rendite- und Preiséinderung gilt

approximativ: §F = —D%. Siehe hierzu ausfiihrlich Campbell/Lo/MacKinlay (1997), S. 403ff.
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gewicht in der intertemporalen Budgetrestriktion, das nur durch hohere als die ge-

planten Primériiberschiisse ausgeglichen werden kann.

Die Argumentation zeigt die 6konomische Relevanz der Laufzeit zur Begrenzung des
Zinsénderungsrisikos. Eine zusitzliche Bedeutung erlangt die Laufzeit der Staatsver-
schuldung mit Blick auf das Roll-over-Risiko. Je hoher die zu revolvierende Verschul-
dung in einer Periode, desto grofler ist die Gefahr einer Finanzierungskrise fiir den
Fall, dass die Refinanzierung der filligen Schuld am Kapitalmarkt fehlschléigt. Kann
der Staat keine neue Verschuldung aufnehmen, verbleibt ihm die Wahl, fiillige Schul-
den durch verzerrende Steuern zu finanzieren oder die Riickzahlung zu verweigern.
Der Staat wird die Riickzahlung dann verweigern, wenn die Wohlfahrtsverluste eines
Defaults geringer sind als der Excess Burden einer zusétzlichen Steuerfinanzierung

der nicht abgesetzten Schuld.®

Je geringer nun die durchschnittliche Restlaufzeit, desto hoher ist die in jeder Peri-
ode zur Revolvierung anstehende Schuld. Damit steigen ebenfalls das erforderliche
Steueraufkommen und die Zusatzlasten der Besteuerung, falls eine Revolvierung
misslingt. Daher wird im Falle eines Fehlschlagens der Revolvierung ein Default
umso wahrscheinlicher, je kurzfristiger der Staat verschuldet ist. Hier besteht nun
die Gefahr einer sich selbst erfiillenden Default-Erwartung: Die Bereitschaft der An-
leger, fillige Schulden zu revolvieren, hingt von der Default-Wahrscheinlichkeit im
Falle eines Stressszenarios, also bei einer gescheiterten Finanzierung iiber den Ka-
pitalmarkt, ab.®! Durch langfristige Verschuldung kann die in einem Zeitpunkt zu
revolvierende Verschuldung reduziert werden. Damit steigt die Wahrscheinlichkeit,
dass die Regierung im Falle eines Fehlschlagens der Kapitalmarktfinanzierung zu

einer Steuerfinanzierung bereit ist und von einem Default absieht.

60Vgl. Alesina/Prati/Tabellini (1990).

61Vgl. Alesina/Prati/Tabellini (1990). Drudi/Giordano (2000) betrachten neben einem expliziten
Default auch die Moglichkeit zur Inflationierung. Bei der Wahl der Schuldenstruktur ist dabei
neben der Laufzeitentscheidung auch die Frage der Preisindizierung relevant. Giavazzi/Pagano
(1990) zeigen, dass es bei erwarteter Monetesierung der Defizite zu einem sich selbst erfiillenden
Abwertungsdruck auf die inldndische Wéhrung kommen kann.
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2.6 Minimierung der Zinskosten

In Abschnitt 2.4.2 wurde auf die Bedeutung des Debt Managements zur Minimie-
rung des (zustandsabhéingigen) Excess Burden der Besteuerung eingegangen. Wih-
rend dieser Aspekt des Debt Managements in der theoretischen Literatur grofiere
Beachtung findet, weisen die Publikationen, die sich mit einer praxisorientierten Be-
standsaufnahme der Debt-Management-Ziele beschiiftigen, auf die Bedeutung der
Kostenminimierung hin.®? Oft wird die Minimierung der erwarteten Zinskosten als
das Primérziel im Public Debt Management angesehen. Dabei spielt eine Reihe tech-
nischer Aspekte, wie Organisation und Gestaltung der Primér- und Sekundérmark-
taktivitéiten eine groflere Rolle. Damit scheinen die Vorstellungen iiber die optimale

Schuldenstrukturpolitik in Theorie und Praxis weit auseinander zu fallen.%

Bei aller Unterschiedlichkeit existieren dennoch elementare Gemeinsamkeiten.
Sowohl der Tax-Smoothing-Ansatz als auch eine auf Kostenminimierung ausgerich-
tete Strategie zielen auf die Reduktion der fiir den Schuldendienst erforderlichen
steuerlichen (Zusatz)Lasten. Eine Strategie, die eine Reduktion der erwarteten Zins-
kosten verfolgt, senkt das durchschnittliche Besteuerungsniveau und damit auch
das durchschnittliche Niveau des Excess Burden. Eine Tax-Smoothing-Politik kon-
zentriert sich hingegen auf die Reduktion der Schwankungen des Excess Burden,
der durch Steuersatzvariationen hervorgerufen wird. Eine Politik, die auf die Mini-
mierung der gesamten Wohlfahrtsverluste der Besteuerung zielt, miisste sowohl auf

das durchschnittliche Niveau als auch auf die Varianz des Excess Burden achten.%

In vielen theoretischen Debt-Management-Beitrigen spielen jedoch Kostenaspek-
te keine Rolle. Da zumeist Risikoneutralitéit seitens der Investoren unterstellt wird,
gleichen sich bei arbitragefreien Kapitalmirkten die erwarteten realen Renditen aller
Finanzinstrumente aus. Die Regierung kann sich bei der Wahl der Schuldenstruktur

auf das Tax-Smoothing-Ziel konzentrieren, ohne auf Kosten achten zu miissen. Sel-

62Vgl. z.B. Broker (1993), Carracedo/Dattels (1997), IMF/Worldbank (2001), Missale (1999),
Mylonas et al. (2000), OECD (2002a).

63Vgl. Leong (1999) oder Missale (1999).

64Vgl. Anderson/Emerson/Price (1999).
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ten wird in der Tax-Smoothing-Literatur betrachtet, welche Konsequenzen sich bei
Risikoaversion der Wirtschaftssubjekte und den hieraus ggf. resultierenden Risiko-
pramien fiir die optimale Wahl der Schuldenstruktur ergeben konnten.%® In seiner
Monografie greift Missale (1999) die Frage nach der Bedeutung von Risikoprimien
auf, wobei jedoch auch hier auf eine eingehendere Analyse verzichtet wird.5¢ Die
einfache Antwort lautet: ,high expected rates of return are fully consistent with
efficient taxation, and other objectives of debt management, if they result from
properly called risk premia asked by private investors who are [...] “rational” in
forming expectations”.®” Es entsteht der Eindruck, als liee sich das Optimalsteu-
erziel allein durch die Minimierung der Steuersatzschwankungen unabhéngig von
der durchschnittlichen Hohe der Steuersitze verwirklichen. Dies erscheint jedoch
nicht ohne weiteres einleuchtend. Zur Verdeutlichung ist es erforderlich, den Tax-
Smoothing-Ansatz%® in einen Modellrahmen mit risikoaversen Wirtschaftssubjekten

zu iibertragen.

Mit Hilfe eines CCAPM®-Ansatzes konnen Risikopridmien fiir unsichere Anlage-
formen auf Grundlage der Nutzenfunktion risikoaverser Konsumenten abgeleitet
werden. Ein hierfiir grundlegender Beitrag ist das Asset-Pricing-Modell von Lucas
(1978). In diesem Modell besteht die einzige fiir den Konsum verwertbare Einkom-
mensquelle in dem stochastischen exogen gegebenen und nicht lagerfihigen Ertrag
von Vermogenswerten. Das Angebot dieser Assets ist ebenfalls exogen bestimmt.
Das Modell zeigt nun, dass bei Risikoaversion der Wirtschaftssubjekte solche Ver-
mogenswerte, deren Ertrag positiv mit dem gesamtwirtschaftlichen Einkommens-
bzw. Konsumniveau korreliert ist, gegeniiber einer sicheren Anlage mit einer Risiko-
primie belegt werden. Grund hierfiir ist die schlechte Eignung dieser Anlageformen

fiir eine zustandsabhiingige Konsumgléttung. In Situationen eines ohnehin geringen

65 Zumeist wird lediglich dargelegt, weshalb vereinfachende Annahmen wie bspw. die Risikoneu-
tralitdt der Wirtschaftssubjekte die qualitativen Ergebnisse des jeweiligen Modells nicht elementar
beeinflussen. Vgl. z. B. Bohn (1990a).

66Vgl. Missale (1999) S. 48f. und S. 171.

67Missale (1999), S. 49. Hervorhebung im Original.

68 Gemeint ist ein Optimierungsansatz, in dem eine im Steuersatz konvexe Verlustfunktion mini-
miert wird.

69Consumption Capital Asset Pricing Model.



2 DETERMINANTEN DES PUBLIC DEBT MANAGEMENTS 32

(hohen) Konsum- bzw. Einkommensniveaus bieten solche Anlagen einen unterdurch-

schnittlichen (iiberdurchschnittlichen) Ertrag.

Ist der Staat nun bemiiht, die Sitze einer Konsum- oder Einkommensteuer zu
glatten, muss er genau solche Verschuldungsinstrumente emittieren und eine ent-
sprechende Risikopréimie bezahlen, zu dessen Finanzierung ein entsprechend ho-
her durchschnittlicher Steuersatz erforderlich ist.”” Es besteht somit ein Trade-off
zwischen der Reduktion des durchschnittlichen und der Reduktion des zustandsab-
hingigen Excess Burden der Besteuerung. Dabei ist keineswegs sichergestellt, dass
die Vorteile geringerer Steuersatzschwankungen stets die Nachteile eines im Durch-
schnitt hoheren Steuerniveaus iiberwiegen.”! Unter dem Gesichtspunkt optimaler
Besteuerung scheinen beide Ziele, Tax Smoothing und Zinskostenreduktion, gerecht-
fertigt. Eine Absicherung gegen Steuersatzschwankungen ist nur solange optimal, wie
die Grenzkosten einer zusitzlich zu zahlenden Risikoprdmie den Grenznutzen aus

der Minderung des zustandsabhiingigen Excess Burden nicht {ibersteigen.

Werden Risikopramien vernachlissigt und ist die Erwartungstheorie der Zinsstruktur
im Durchschnitt korrekt, dann sind die erwarteten langfristigen Finanzierungskos-
ten normalerweise unabhiéingig von der Laufzeitstruktur der Staatsverschuldung. Die
Frage einer Zinskostenminimierung stellt sich nicht. Dies gilt jedoch nicht im Fall
asymmetrisch verteilter Informationen. Verfiigt beispielsweise die Regierung iiber
private Informationen beziiglich ihres kiinftigen Finanzierungsbedarfs und hat die
Kapitalnachfrage des Staates signifikanten Einfluss auf die Hohe der Zinssiitze, dann
konnen sich die vom Kapitalmarkt und die von der Regierung erwarteten kiinftigen
Zinssétze voneinander unterscheiden. Missale/Giavazzi/Benigno (2002) untersuchen

das Debt Management von Staaten in Zeiten fiskalischer Konsolidierungsphasen. Fiir

"0In Kapitel 4 werden die Auswirkungen von Inflationsrisikopriimien auf das Verschuldungsver-
halten einiger EWU-Lénder empirisch getestet.

"IEs sei darauf verwiesen, dass im Rahmen der Tax-Smoothing-Modelle der Excess Burden der
Besteuerung nicht explizit aus dem Verhalten der Wirtschaftssubjekte abgeleitet wird, sondern in
Form von ,Steuererhebungskosten” das verfiighbare Einkommen und damit die Konsummdoglich-
keiten der Haushalte reduziert. Vgl. Barro (1979). In Abschnitt 2.4 wurde auf diese Vereinfachung
bereits hingewiesen.



2 DETERMINANTEN DES PUBLIC DEBT MANAGEMENTS 33

den Fall, dass die Wirtschaftssubjekte nicht die Erwartungen der Regierung iiber
einen erfolgreichen Ausgang der Haushaltskonsolidierung teilen, geht der Kapital-
markt von einem hoheren kiinftigen Finanzierungsbedarf und von hsheren kiinftigen
Zinssédtzen aus als die Regierung. Diese ist naturgeméf3 besser iiber ihre Haushalts-
lage informiert. In einer solchen Situation ist die Erwartungstheorie der Zinsstruk-
tur auf Basis des Informationsstandes der Regierung nicht erfiillt. Sie weif3, dass in
Zukunft der kurzfristige Zinssatz geringer sein wird, als vom Markt erwartet und
deshalb der gegenwirtige langfristige Zinssatz zu hoch ist. In diesem Fall kénnen die

Zinskosten durch eine kurzfristige Laufzeit minimiert werden.

Eine kurzfristige Laufzeit erscheint damit aus Sicht einer Regierung optimal, die
sich an ihr Konsolidierungsprogramm binden kann. Zudem konnte eine Laufzeit-
verkiirzung den Privaten signalisieren, dass die Regierung tatsichlich in der Lage
und willens ist, ihre Reformen durchzufiihren. Die Informationsasymmetrie, die fiir
zu hohe langfristige Zinsséitze verantwortlich ist, konnte somit iiberwunden werden.
Dies ist jedoch nur dann moglich, wenn es sich fiir eine reformunfihige Regierung
nicht lohnt, das Verhalten der ,starken” Regierung zu imitieren. So kénnte eine op-
portunistische ,schwache” Regierung darauf spekulieren, dass sich der duflere Rah-
men, etwa der Konjunkturverlauf, positiv entwickelt, so dass sich die Reformpline
gef. doch realisieren lassen und sie bei kurzfristiger Verschuldung von einem Sin-
ken des Zinsniveaus profitieren kann.” Andererseits wird die ,;schwache” Regierung
von einer Imitationsstrategie Abstand nehmen, wenn ihr kiinftiger Finanzierungs-
bedarf mit einer hinreichenden Wahrscheinlichkeit die Markterwartungen tibertrifft.
In diesem Fall wiirde sie sich bei langfristiger Verschuldung besser stellen, da nur
der zusitzliche Mittelbedarf zu hoheren Zinsséitzen finanziert werden miisste. Aus
spieltheoretischer Sicht handelt es sich um ein Separationsgleichgewicht, wenn sich
die ,starke” Regierung durch ihre Politik glaubhaft von der ,schwachen” absetzen

kann. Ist dies nicht moglich, liegt ein Pooling-Gleichgewicht vor.™

"2Missale/Giavazzi/Benigno (2002) gehen in ihrem Modell davon aus, dass ein Verfehlen des
Konsolidierungsziels mit fixen Kosten verbunden ist.
Vgl. z. B. Walsh (1998), Kapitel 8.
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Missale/Giavazzi/Benigno (2002) priisentieren skonometrische Schéitzungen fiir ein
Panel von OECD-Staaten, die eine fiskalische Konsolidierungsphase vollzogen haben.
Dabei zeigt sich, dass das Niveau der langfristigen Zinssitze, in welchem sich die
Glaubwiirdigkeit der angekiindigten Stabilisierungsprogramme widerspiegelt, einen
signifikanten negativen Einfluss auf den Anteil der Langfristverschuldung hat. Damit
scheinen Kostenaspekte angesichts asymmetrischer Informationen einen erkennba-
ren Einfluss auf die Wahl der Schuldenstrukturpolitik zu haben. Missale/Giavazzi/
Benigno (2002) zeigen zusiitzlich, dass sich dieses ,strategische” Kostenminimie-
rungsverhalten gegeniiber einem eher naiven Kostenminimierungsansatz, in dem das
Debt Management die Laufzeitentscheidung von der Differenz zwischen langfristigen

und kurzfristigen Zinssétzen abhéingig macht, empirisch robust verhélt.

Eine vergleichbare Gelegenheit fiir ,strategisches” Kostenminimierungsverhalten er-
gibt sich wihrend einer Disinflationsphase, in der die Privaten eine persistente In-
flation erwarten, die Regierung jedoch zu einer Inflationsreduktion entschlossen ist.
Der feste Entschluss zur Durchfithrung einer restriktiven Geldpolitik ist eine priva-
te Information der Regierung. Die Inflationserwartungen der Privaten liegen iiber
denen der Regierung. Die langfristigen Nominalzinsen spiegeln die als zu hoch an-
tizipierte kiinftige Inflation wider und erfiillen auf Basis des Informationsstandes
der Regierung nicht die Erwartungstheorie der Zinsstruktur.” Daher ist der Dis-
inflationsprozess fiir die Regierung mit geringeren realen Zinskosten verbunden,
wenn sie sich kurzfristig verschuldet. Diese Strategie ist jedoch nicht unbedingt
nur aus Griinden der Zinskostenreduktion optimal. Ahnlich wie in dem Ansatz von
Missale/Giavazzi/Benigno (2002) besteht auch hier grundsitzlich die Moglichkeit,
dass ein Separationsgleichgewicht existiert, in dem sich die entschlossene Regierung
von einer ,schwachen” Regierung absetzt und den Privaten damit ein Signal gibt,
das zur Revision der Inflationserwartungen fiihrt. Hierdurch lassen sich ggf. die Out-

putverluste eines Disinflationsprozesses eingrenzen.”™

"Die empirische Relevanz asymmetrisch verteilter Informationen im Zusammenhang mit dem
Ziel der Zinskostenminimierung wird in Kapitel 4 niher untersucht.

5 Angesichts langerfristiger Tarifvertrige ist die erwartete Inflationsrate bedeutend fiir die Hohe
des Nominallohns, der fiir die Vertragslaufzeit festgeschrieben wird. Unerwartete Schwankungen
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Neben dem Fall asymmetrisch verteilter Informationen fithrt Missale (1999) das
Fehlen eines geldpolitischen Commitments als eigenstéindigen Grund fiir eine Recht-
fertigung von Kostenzielen im Public Debt Management an.”® Dies ist jedoch aus
folgendem Grund irrefithrend: Ohne wirksame Bindung an ein niedriges Inflations-
ziel erwarten Wirtschaftssubjekte eine inflationéire Entwertung nominaler Staats-
schulden und fordern von vornherein entsprechend hohere Nominalzinsen. Wihlt
nun eine wohlfahrtsmaximierende Regierung in einer solchen Situation einen gerin-
geren Anteil nominaler Verschuldung, als es etwa aus Sicht des Tax-Smoothing-Ziels
optimal wire, so geschieht dies nicht aus Griinden der Zinskostenminimierung. Bil-
den die Wirtschaftssubjekte rationale Erwartungen, so antizipieren sie die tatséch-
lich optimale Inflationsrate im Erwartungswert korrekt, und der hohere Nominalzins
stellt lediglich eine adéiquate Kompensation fiir den zu erwarteten Realwertverlust
der nominalen Anlage dar. Der erwartete Realzins éndert sich hierdurch nicht. Der
Grund fiir eine Reduzierung der Nominalverschuldung liegt vielmehr darin, dass die
Wabhl der Schuldenstruktur die Inflationserwartungen der Wirtschaftssubjekte selbst
beeinflusst. In welcher Weise dies geschieht, wird im weiteren Verlauf dieser Arbeit

eingehend untersucht.

2.7 Debt Management und Geldpolitik
2.7.1 Institutionelle Rahmenbedingungen

In weiten Teilen der theoretischen Literatur zum Public Debt Management wird
zwischen dem Triger der Schuldenstrukturpolitik und der Zentralbank nicht ndher

unterschieden.” Dies mag vor allem aus zwei Griinden gerechtfertigt sein. Zum einen

der Inflationsrate bewirken Reallohn- und Beschiiftigungsschwankungen. Vgl. Fischer (1977) und
Phelps/Taylor (1977). Ein nicht antizipierter Disinflationsprozess fiihrt zu einem Reallohnanstieg
und einem Beschéftigungsriickgang. Siehe hierzu Sargent (1983). Der prozentuale Outputverlust
einer Reduktion der Inflationsrate um einen Prozentpunkt wird auch als sacrifice ratio bezeichnet.
Okun (1978) bezifferte die Outputverluste einer Senkung der Inflationsrate um einen Punkt fiir
die USA auf etwa 10 % des BSP. Neuere Studien ermitteln geringere, aber dennoch nicht zu
vernachléssigende Verluste. Ball (1994) beziffert bspw. die sacrifice ratio fiir die Bundesrepublik
auf 2,9 %.

"6Vgl. Missale (1999), S. 177t

""Eine Ausnahme bildet bspw. der Beitrag von Falcetti/Missale (2002), in dem die Auswirkungen
der Zentralbankunabhéngigkeit auf die optimale Schuldenstrukturpolitik untersucht werden.



2 DETERMINANTEN DES PUBLIC DEBT MANAGEMENTS 36

kann die Zentralbank bei Planung und Durchfiihrung des Debt Managements eine
zentrale Rolle spielen, wie dies in der Vergangenheit beispielsweise in der Bundes-
republik der Fall war.”™ Zum anderen ist die Zentralbank bei der Durchfithrung der

Geldpolitik moglicherweise nicht unabhéngig von der Regierung.

Hat die Regierung etwa das Recht, jederzeit auf Kredite der Zentralbank zuzugrei-
fen, dann kann die Zentralbank iiber Teile ihres geldpolitischen Instrumentariums
nicht mehr vollig eigenstindig bestimmen.”™ Unterstehen die Triiger der Geldpolitik
sogar den Weisungen der Regierung, erscheint es fiir eine modelltheoretische Ana-
lyse zuléssig, die Entscheidungen iiber Geld- und Schuldenstrukturpolitik bei einer

einzigen Instanz anzusiedeln.®’

Andererseits sollten ebenso die Félle beriicksichtigt werden, in denen die Zentralbank
teilweise oder vollig unabhiingig von der Regierung ihre Ziele verfolgen kann. Dies ist
inbesondere von Interesse, wenn die Ziele der Zentralbank von denen der Regierung
abweichen. Beispielsweise zeigt Rogoff (1985), wie durch Delegation der Geldpolitik
an einen ,konservativen” Zentralbankprisidenten, dessen Inflationsaversion stéirker
ausgeprigt ist als die der Regierung bzw. der Gesellschaft, die Inflationserwartungen
wirksam reduziert werden kénnen. In Rogoffs Modell unterscheidet sich die konser-
vative Zentralbank von der Regierung (bzw. der Gesellschaft) durch eine stérkere
Gewichtung des Inflationsziels in der Zielfunktion. Ebenso denkbar wire ein Unter-
schied in den Zielen selbst. So unterscheidet Svensson (1995, 1997b) zwischen einer
weight conservative central bank und einer target conservative central bank. Letztere

hat beispielsweise weniger ambitionierte Outputziele.

Im Unterschied zur angelséchsisch geprigten Debt-Management-Literatur, die von
einem zentralen benevolenten Entscheider ausgeht, nimmt die deutschsprachige Li-

teratur zu diesem Thema eine klare Trennung zwischen geld- und finanzpolitischen

Vgl. Deutsche Bundesbank (2000), S. 27.

™In diesem Fall kann die Regierung Einfluss auf die Hoéhe der Geldbasis nehmen.

80Die Moglichkeiten der Regierung, auf die Geldpolitik Einfluss zu nehmen, sind vielfiltiger
Natur und konnen an dieser Stelle nicht weiter ausgebreitet werden. Einen umfassenden Uberblick
iiber die Literatur zur Zentralbankunabhingigkeit geben Berger/deHaan /Eijffinger (2001).
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Institutionen und Zielsetzungen vor.®! Dort findet sich eine oftmals vielschichtige
Diskussion sowohl moglicher Zielkonflikte, als auch eher technischer Probleme des
Zusammenwirkens von Debt Management und Geldpolitik. Auf eine modelltheore-
tische Analyse wird hierbei allerdings verzichtet. In dem folgenden Abschnitt wer-
den grundsitzliche Aspekte des Einflusses der staatlichen Schuldenstruktur auf die

Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik diskutiert.

2.7.2 Schuldenstruktur und Zeitkonsistenzprobleme der Geldpolitik

Die moglichen Auswirkungen der Schuldenstrukturpolitik auf das Zeitkonsistenz-
problem in der Geldpolitik kénnen in entscheidender Weise von dem Grad der Zen-
tralbankunabhéingigkeit abhéngen. Geht man jedoch zunichst davon aus, dass die
Verantwortung fiir Geldpolitik und Debt Management nicht auf verschiedene Ent-
scheidungstriger aufgeteilt ist, konnen zumindest die Zielsetzungen beider Politik-

bereiche in einem Trade-off zueinander stehen.

In der vorherrschenden normativ ausgerichteten Debt-Management-Literatur zum
Zeitkonsistenzproblem der Geldpolitik besteht eine der Zielsetzungen in der Mini-
mierung der Wohlfahrtsverluste aus verzerrender Besteuerung. In den Abschnitten
2.4.2 und 2.5.1 wurde argumentiert, dass Nominalverschuldung den Staatshaushalt
gegen die Auswirkungen bestimmter stochastischer Schocks schiitzen kann. Hat die
Regierung zudem die Kontrolle iiber die Geldpolitik, dient Nominalverschuldung

auch als Bemessungsgrundlage fiir die Erhebung einer Inflationssteuer.

Ist der Staat einmal nominal verschuldet, so verfiigt er mit der Moglichkeit zur Er-
hohung der Inflationsrate iiber eine verzerrungsfreie Einnahmequelle, auf die er etwa
in Zeiten eines unerwartet niedrigen Aufkommens aus konventioneller Besteuerung
zuriickgreifen kann. Wihrend z. B. die Erhohung der Lohnsteuer Ausweichreaktio-
nen und damit Zusatzlasten auslost, wenn Wirtschaftssubjekte jederzeit und flexibel
iiber ihr Arbeitsangebot zu entscheiden in der Lage sind, werden Substitutionseffekte

durch die Erhohung der Inflationssteuer auf bereits ausstehende Nominalverschul-

81Vgl. bspw. BMF Beirat (1979), Andel/Kostitsis (1982) und Caesar/Hansmeyer (1982) .
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dung vermieden.®? Wenn die Regierung jedoch nicht glaubhaft versichern kann, dass
sie im Durchschnitt Preisniveaustabilitéit anstrebt, fiihrt Nominalverschuldung zu

einem schwerwiegenden Glaubwiirdigkeitsproblem.

Ein solches Glaubwiirdigkeitsproblem entsteht im Grunde nur deshalb, weil die Ent-
scheidungen und Aktionen des Staates und der Privaten in einer bestimmten zeitli-
chen Abfolge vorgenommen werden. Im statischen Fall optimaler Besteuerung kann
der Staat in Antizipation des Handelns der Privaten die Steuersitze verbindlich fest-
setzen. Um die Zusatzlasten der Besteuerung zu minimieren, kann er beispielsweise
im Rahmen einer Konsumbesteuerung solche Giiter stirker besteuern, deren Nach-
fragen preisunelastischer reagieren als die anderer Giiter, oder bei der Faktoreinkom-
mensbesteuerung solche Faktoren geringer belasten, deren Angebotselastizitit hoher
ist als die anderer Faktoren.®® Fiir das Entstehen eines Glaubwiirdigkeitsproblems
ist nun entscheidend, dass sich mit der Umsetzung der Allokationsentscheidungen
der Privaten die Preiselastizitidten verdndern kénnen, da bestimmte Entscheidungen

nicht oder nur eingeschrénkt revidiert werden koénnen.

Ein klassisches Beispiel ist das einer Kapitaleinkommensbesteuerung. Legt der Staat
den Kapitaleinkommensteuersatz fest, bevor die Privaten ihre Sparentscheidung ge-
troffen haben, orientiert sich die Optimalsteuerpolitik an der Ex-ante-Nachfrage-
elastizitéit nach Zukunftskonsum. Hat der private Sektor bereits seine Sparentschei-
dung getroffen, bevor die Steuerpolitik tatsichlich festgeschrieben wurde, ist die
Ex-post-Nachfrageelastizitéit fiir die optimale Wahl des Steuersatzes mafigeblich.
Geht man von einer weitgehend irreversiblen Sparentscheidung aus, liegt die Ex-
post-Elastizitéit nahe null und ein entsprechend hoher Steuersatz wiire optimal. Der

ex ante optimale Steuersatz ist daher nicht identisch mit dem ex post optimalen

82Die reale Entschuldung durch nicht antizipierte Inflation 16st mit Blick auf die bereits getitigte
Investitionsentscheidung keine Substitutionseffekte sondern lediglich einen Einkommenseffekt aus.
Ublicherweise ist jedoch davon auszugehen, dass auch nicht antizipierte Inflation Wohlfahrtsverluste
hervorruft. Vgl. bspw. Fischer/Modigliani (1978).

83Fiir den Fall, in dem die Nachfrage eines Gutes unabhéngig von den Preisen aller anderen Giiter
ist, ergibt sich fiir ein zweitbestes Steuersystem ein einfacher inverser Zusammenhang zwischen
Steuersatz und Nachfrageelastizitéit. (Inverse Elastizitéitsregel). Vgl. z. B. Auerbach (1985), S. 86-
101.
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Steuersatz, wenn die Wirtschaftssubjekte bei ihrer Entscheidung von einem ex ante

optimalen Steuersatz ausgegangen sind.

Hierin besteht das eigentliche Glaubwiirdigkeits- oder Zeitkonsistenzproblem der ex
ante optimalen Politik. Kann der Staat keine verbindlichen Steuergesetze schreiben,
gibe es fiir rationale Wirtschaftssubjekte keinerlei Grund zur Annahme, dass der
Staat die ex ante optimale Politik tatséichlich ausfiihrt, nachdem die Privaten ihre
Allokationsentscheidungen getroffen haben. Die Wirtschaftssubjekte werden unab-
héingig von der moglichen Ankiindigung der ex ante optimalen Politik die ex post

optimale Politik antizipieren und daran ihre Allokationsentscheidungen ausrichten.?

Somit ldsst sich Zeitinkonsistenz folgendermaflen definieren: Eine Finanzpolitik ist
zeitinkonsistent (dynamisch inkonsistent), wenn kiinftige Entscheidungen heute als
optimal angesehen werden und zum Zeitpunkt der Entscheidung (in einer kiinftigen
Periode) nicht mehr, ohne dass sich die entscheidungsrelevante Informationslage ver-

t.%> Bemerkenswert ist hierbei, dass das Glaubwiirdigkeitsproblem selbst

dndert ha
fiir Politiker besteht, die sich allein an der kollektiven Wohlfahrt orientieren und
keine Eigeninteressen verfolgen.®® Im folgenden Kapitel wird das Zeitkonsistenzpro-

blem optimaler Schuldenstrukturpolitik modelltheoretisch untersucht.

In der Debt-Management-Literatur finden sich zahlreiche Vorschlige, wie sich das
Zeitkonsistenzproblem der Geldpolitik durch die Wahl einer adidquaten Schulden-
struktur beseitigen oder zumindest entschérfen ldsst. Grundsétzlich scheinen alle
Mafinahmen geeignet, die zu einer Reduzierung der inléindischen Inflationssteuerbe-

messungsgrundlage fithren.®” Eine Moglichkeit besteht dabei in externer Verschul-

8471 den ersten Autoren, die das Zeitkonsistenzproblem in der Makroskonomik analysieren,
gehoren Phelps/Pollak (1968). Einen der grundlegenden Beitréige zu dem Zeitkonsistenzproblem
optimaler Politik in der Makroskonomik lieferten Kydland/Prescott (1977). Chari/Kohoe/Prescott
(1989) bieten eine gute Einfiihrung zu diesem Thema anhand der Beispiele Kapitaleinkommens-
besteuerung und Nichteinlosung (Default) félliger Staatsschulden. Ein systematischer modellba-
sierter Uberblick iiber das Zeitkonsistenzproblem in der Steuerpolitik findet sich z. B. bei Buch-
holz/Wiegard (1998).

85Vgl. Blanchard/Fischer (1989), S. 592fF.

86Vgl. hierzu ausfiihrlich Persson/Tabellini (1990).

87Vgl. Missale/Blanchard (1994).
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dung.®® Gerade im Fall ,,privater Information” {iber die tatsiichliche Inflationsaversi-
on der Regierung kann die Emission von Fremdwihrungsverbindlichkeiten als Signal
fiir die restriktive Haltung der Regierung verstanden werden.® Da aber die Zins- und
Tilgungsleistungen in Fremdwihrung zu leisten sind, héngt der fiir den laufenden
Schuldendienst erforderliche Finanzierungsbedarf von der jeweiligen Wechselkurs-
entwicklung ab. Damit setzt sich der extern verschuldete Staat finanziellen Risiken
aus, die im Fall von Wihrungskrisen und spekulativen Attacken gegen die heimische

Wiithrung zu sich selbst verstirkenden Effekten fiithren konnen.”

Eine aus theoretischer Sicht nahe liegende Mafinahme zur Reduzierung der Infla-
tionssteuerbemessungsgrundlage ist die Emission realer, d. h. an die Entwicklung
des Preisniveaus gekoppelter Verschuldung.”! In der Literatur ist allerdings um-
stritten, ob durch Preisindizierung (der Staatsverschuldung) inflationéire Tenden-
zen eher bekdmpft oder geférdert werden. Hiufig wird der Vorbehalt gedufert,
dass durch Preisindizierung das Interesse an einer inflationsaversen Geldpolitik in
der Bevolkerung sinkt und der entsprechende Druck auf die Geldpolitik abnimmt.
Pecchi/Piga (1999) présentieren einen politokonomischen Ansatz, in dem die Effekte
einer Emission preisindizierter Verschuldung auf die Inflation von dem relativen po-
litischen Einfluss der Glaubiger gegeniiber den Schuldnern in einem Land abhéngen.
Ist die Macht der Glaubiger relativ grofl und werden preisindizierte Anlageformen
angeboten, so sinkt der bestehende politische Druck zur Durchfiihrung einer infla-

tionsaversen Geldpolitik. Auch koénnte die Emission preisindizierter Verschuldung

88Vgl. bspw. Bohn (1990b), De Fontenay/Milesi-Ferretti (1995), Miller (1997a).

89Drudi/Prati (1997) stellen fest, dass fiir Linder mit zweifelhafter Inflationsaversion eine positi-
ve Korrelation zwischen dem Anteil der Fremdwéihrungsverbindlichkeiten und dem Inflationsniveau
besteht. Sie interpretieren dies als Anhaltspunkt dafiir, dass Auslandsverschuldung dazu eingesetzt
wird, die Zweifel iiber die Einstellung zur Inflation auszurdumen.

90Vgl. Obstfeld (1994).

91Vgl. Bohn (1988) oder Calvo/Guidotti (1990b). Neben der Reduktion des Zeitkonsistenzpro-
blems werden hiufig weitere Argumente fiir die Emission preisindizierter Anleihen angefiihrt. Bspw.
spart der Staat die Inflationsrisikoprimie, die er bei nominaler Verschuldung zu zahlen hétte. Zu-
sitzlich konnte die Zentralbank aus der Renditedifferenz zwischen nominalen und preisindizierten
Anleihen Riickschliisse auf die Inflationserwartungen der Privaten ziehen. Dies ist allerdings nur
mit Einschrinkung moglich, da sich die Renditedifferenz aus der erwarteten Inflationsrate und
der (ebenfalls nicht zu beobachtenden) Inflationsrisikoprémie zusammensetzt. Campbell/Shiller
(1996) bieten neben Ansétzen zur Schitzung der Inflationsrisikopréimien eine ausfiihrliche Analyse
der Vor- und Nachteile preisindizierter Staatsanleihen.
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den Eindruck entstehen lassen, als werde Inflation als unvermeidbar angesehen.?? In
empirischer Hinsicht spielen preisindizierte Anleihen eine untergeordnete Rolle und

werden nur in wenigen Lindern emittiert.

Ein in der Literatur weit verbreiteter Vorschlag zur Minderung der Inflationierungs-

anreize ist die Verkiirzung der Zinsbindungsfrist nominaler Verschuldung:*

,By reducing the average maturity of the debt, current government
can reduce successor governments’ incentives to increase inflation. A
government that inherits short-term debt will gain little by increasing

inflation.” %4

,The government may need to decrease the maturity of the debt as
debt increases, in order to maintain the credibility of its anti-inflation

:
stance.” %

Je schneller der Nominalzins angepasst werden kann, desto geringer sind die Mog-
lichkeiten einer inflationdren Entwertung, da sich Verdnderungen der Inflationsrate
schneller in hoheren Nominalzinsen niederschlagen. Bei kurzer Zinsbindungsfrist
miisste schon eine plotzliche und kurzfristig sehr hohe Inflation durchgefiihrt wer-
den, um eine nennenswerte Realentschuldung aus Sicht des Staates herbeizufiihren.
Dies ist allerdings eine eher theoretische Option. Daher reduzieren sich die potenti-
ellen Realwertgewinne aus Inflation mit sinkender Zinsbindungsfrist.?® Insbesondere
in Entwicklungsléindern stehen héufig aufgrund von Glaubwiirdigkeitsproblemen der
Geld- und Finanzpolitik nur sehr kurze nominale Laufzeiten zur Verfiigung. Lang-
fristige Verschuldung ist in diesen Lindern h#ufig nur in Form von preisindizierten

oder variabel verzinsten Anleihen moglich.”

92Pecchi/Piga (1997) nennen eine Reihe von weiteren Griinden, die gegen eine inflationsdimp-
fende Wirkung von preisindexierten Anleihen sprechen.

93Vgl. bspw. Calvo/Guidotti (1990a), Missale/Blanchard (1994) und De Fantenay/Milesi-
Ferretti/Pill (1997).

94Gill (1994), S. 12.

95 Missale/Blanchard (1994), S. 309.

96Siehe auch Falcetti/Missale (2002).

97Vgl. IMF /Worldbank (2001), S. 33.
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Interessanterweise hat sich die Deutsche Bundesbank immer wieder gegen eine Lauf-
zeitverkiirzung der Staatsverschuldung ausgesprochen, da sie einen Interessenkon-

flikt zwischen der Finanzpolitik und der Geldpolitik befiirchtet:?8

»Ein sich ausbreitender ,short-termism” wiirde [...] das Konfliktpotenti-
al mit der am kurzen Ende des Marktes operierenden Geldpolitik erho-

hen 999

,bei einem hohen Anteil kurzfristiger Zinsbindung konnten geldpolitisch
erforderliche Zinserhohungen erheblich erschwert werden, da sie in ei-
nem solchen Fall unmittelbar und stéirker auf den realen Sektor und die
offentliche Hand zuriickwirkten. Die Bundesbank hilt deshalb [...] ih-
re grundsétzlichen Bedenken gegen die Begebung unterjihriger Papiere

durch die offentliche Hand aufrecht.” 100

Ist die Laufzeit der Staatsverschuldung sehr kurz, hat die Geldmarktpolitik unmittel-
baren Einfluss auf die jeweiligen Zinskosten des Staates. In Situationen angespannter
Haushaltslage ist das fiskalpolitische Interesse an einer Lockerung der Geldpolitik
umso grofler, je direkter die Zinskosten des Staates hiervon betroffen sind. Solange
die Geldpolitik nicht vollig unabhiéingig von der Regierung ist, besteht die Gefahr

einer finanzpolitischen Einflussnahme auf die Entscheidungen der Zentralbank.

Der Widerspruch, der zwischen der Debt-Management-Literatur und der ablehnen-
den Haltung der Bundesbank gegeniiber kurzfristiger Verschuldung besteht, ist somit
offensichtlich. Bei niherem Vergleich beider Positionen fallen vor allem zwei Aspek-
te auf. Zum einen geht die Bundesbank von verschiedenen Institutionen aus, denen
fiir jeweils unterschiedliche Politikbereiche die Verantwortung iibertragen wurde. Im
Gegensatz dazu wird das Debt Management aus Sicht der géingigen Literatur von
einer iiber alle Politikvariablen optimierenden Zentralregierung durchgefiihrt. Zum
anderen scheinen Geld- und Finanzpolitik aus Sicht der Bundesbank unterschiedli-

che Interessen zu verfolgen. Wiirden beide Institutionen die gleiche gesellschaftliche

98Vgl. bspw. Deutsche Bundesbank (1995a, 1995b, 1997a) sowie Kitterer (1998).
9% Bundesbank (1997b), S. 30.
100Bundesbank (1995a), S.92.
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Wohlfahrtsfunktion maximieren, wire ein Konfliktpotential nicht erkennbar.!!

Dennoch ergibt sich aus Sicht der normativen Debt-Management-Theorie zumindest
ein Konflikt zwischen dem Interesse an einer niedrigen Inflationsrate und dem Bestre-
ben, die Zusatzlasten der Besteuerung zu minimieren. Hieraus resultiert ein Zeitkon-
sistenzproblem, bei dem die Schuldenstrukturpolitik eine wichtige Rolle spielt. Kapi-
tel 3 dieser Arbeit bietet eine modelltheoretische Analyse der ,normativen Theorie”
des Zeitkonsistenzproblems im Public Debt Management sowie ihrer Losungsansiit-
ze und gibt einen Uberblick iiber die bisherigen empirischen Ergebnisse hierzu. In
Kapitel 5 wird eine alternative Formulierung des Zeitkonsistenzproblems entwickelt,
mit der die Position der Deutschen Bundesbank modelltheoretisch fundiert werden
soll. Im Unterschied zur normativen Theorie wird hier der Ansatz eines benevolen-
ten Planers aufgegeben. Statt dessen wird zwischen den Institutionen Zentralbank,
Fiskalpolitik und Debt Management unterschieden, die jeweils unterschiedliche In-

teressen verfolgen.

2.7.3 Exkurs: Fiscal Theory of the Price Level und Laufzeitstruktur

Auch die Fiscal Theory of the Price Level (FTPL), die in jiingerer Zeit als alternati-
ver Erkldrungsansatz einer fiskalpolitischen Determination des Preisniveaus propa-
giert wird,'"? bietet einen moglichen Ansatzpunkt zur Analyse von Wirkungen der
Schuldenstruktur auf den Erfolg der Geldpolitik. Diese Theorie kniipft an den ein-

flussreichen Beitrag von Sargent/Wallace (1981) an, in welchem gezeigt wurde, dass

101 Dixit /Lambertini (2003) zeigen fiir den Fall einer Wihrungsunion mit mehreren Lindern und
einer zentralen Geldpolitik, dass allein eine einheitliche Vorstellung iiber die Zielgrofien (optimale
durchschnittliche Inflationsrate und optimale Outputniveaus) ausreichen, um die Ziele jedes Ak-
teurs bestmoglich zu erreichen. Dabei kann die relative Gewichtung der Ziele sogar differieren.
Trotz fiskalischer Spillovers bedarf es keines geldpolitischen Commitments oder einer Kooperation
zwischen den Akteuren. Die Aussagen des Modells von Dixit/Lambertini (2003) sind allerdings
insofern irrefithrend, als dass Fiskalpolitik in keinem Land Kosten verursacht und keine Bud-
getbeschriinkungen zu beachten sind. Bei Aufhebung dieser Annahme wiren die fiskalpolitischen
Spillovers sehr wohl von Bedeutung, und die optimale Inflationsrate liefle sich nicht grundsétzlich
ohne Commitment realisieren.

102Grundlegende Beitrige sind u. a. die von Leeper (1991), Sims (1994) und Woodford (1995).
Einen guten Uberblick und eine systematische modelltheoretische Behandlung findet sich bei
Christiano/Fitzgerald (2000). Kritisch hierzu bspw. Buiter (1999) oder McCallum (1999). Vor
allem wird an der FTPL beméingelt, dass die Primiriiberschiisse als exogene Gréflen angenommen
werden.



2 DETERMINANTEN DES PUBLIC DEBT MANAGEMENTS 44

die Geldpolitik nur in der Lage ist, die Inflation zu kontrollieren, wenn sie gegeniiber
der Finanzpolitik eine dominante Position innehat. Die FTPL greift die Frage nach
der Bedeutung von Geld- und Fiskalpolitik zur Bestimmung der Preisniveauentwick-
lung neu auf. Im Unterschied zu dem Ansatz von Sargent und Wallace (1981) ldsst
sich mit dieser Theorie zeigen, dass die Dominanz der Geldpolitik keine hinreichen-
de Bedingung ist, um das Preisniveau entsprechend der monetaristischen Theorie zu
bestimmen. Interpretiert man die intertemporale Budgetrestriktion des Staates als
Gleichgewichtsbedingung mit einem gegebenen nominalen Schuldenstand By, einem
exogen gegebenen Strom kiinftiger realer Primérsalden (7; — G¢) und realer Einnah-
men aus Seignorage M;, so ergibt sich hieraus das gegenwirtige Preisniveau P, als

endogene Grofle:!03

B T, — M
- =) = Ge + My (2.1)

- ——
B t=0 HZ:O (1+7s)

Dabei bezeichnet r; den Realzins. Eine dominante Geldpolitik im Sinne von
Sargent/Wallace (1981) kann sich weigern, die Budgetrestriktion durch Seignora-
geeinnahmen auszugleichen, und M; = 0 wihlen. Trotzdem steigt das Preisniveau,
wenn die Regierung zur Deckung ihrer Nominalverschuldung in Zukunft zu geringe
reale Primériiberschiisse vereinnahmt. Kann sich die Regierung auf die, zur Einhal-
tung der Budgetrestriktion zu geringen Primériiberschiisse festlegen, bewirkt dies
aus Sicht der Privaten, die ihr Lebenszeiteinkommen betrachten, einen Vermogens-
effekt, der die Nachfrage und damit das Preisniveau bei gegebenem Angebot unmit-

telbar steigen lisst.!**

In Gleichung (2.1) wurde implizit unterstellt, dass es sich bei By um einperiodi-
ge nominale Schuldtitel handelt, deren nominaler Wert unverénderlich ist. Fiir den
Fall, dass die Regierung mehrperiodige Bonds emittiert hat, ist der Wert der Nomi-
nalverschuldung nicht mehr fixiert, da Nominalzinséinderungen zu Anderungen des

Kurswertes langfristiger nominaler Bonds fithren konnen. Ist der Wert der rechten

103Vgl. Woodford (1995), S. 10.
104Vel. Woodford (1995), S. 12f.
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Seite von Gleichung (2.1) geringer als der Realwert der Staatsverschuldung auf der
linken Seite, so muss das gegenwértige Preisniveau Py nicht zwingend steigen, um die
Gleichung zu erfiillen. Durch eine aktive Schuldenstrukturpolitik kann die Regierung
Einfluss auf den Zeitpfad der Inflation nehmen.'% Steigen dadurch die fiir die kiinf-
tigen Perioden erwarteten Inflationsraten und damit auch die langfristigen Nominal-
zinsen, sinkt der Kurswert der umlaufenden langfristigen Nominalverschuldung und
damit der Z#hler von %’. Mit langfristiger Verschuldung kann daher auch im Rah-
men der FTPL ein plotzlicher Preissprung vermieden werden, wenn aufgrund eines
unvorhergesehenen fiskalischen Schocks der Barwert der realen Primériiberschiisse
sinkt. Durch aktive Schuldenstruktur- und Schuldenniveaupolitik, d. h. Variationen
des Verschuldungsvolumens und der Laufzeitstruktur, kann gegenwértige Inflation
gegen kiinftige Inflation substituiert und so der Kurswert nominaler langfristiger
Verbindlichkeiten reduziert werden. Cochrane (2001) zeigt im Rahmen der FTPL,
wie mit einer optimalen aktiven Verschuldungspolitik auf unvorhergesehene Primér-
saldoschocks so reagiert werden kann, dass die Varianz der Inflationsrate moglichst
gering bleibt. Die Variationen der Inflationsrate dienen dabei als zustandsabhéngige

Steuer auf langfristige Nominalverschuldung.

105Vgl. Cochrane (2001).
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3 Das Zeitkonsistenzproblem aus normativer Sicht

3.1 Der Optimal-Taxation-Ansatz und Zeitkonsistenzproble-

me im Debt Management

Einer der grundlegenden Beitriige, der die Bedeutung der offentlichen Schulden-
struktur zur Losung des Zeitkonsistenzproblems optimaler Besteuerung nachweist,
stammt von Lucas/Stokey (1983). Sie betrachten im Rahmen eines stochastischen
allgemeinen Gleichgewichtsmodells eine geschlossene Volkswirtschaft ohne Realka-
pital. Zur Finanzierung der exogenen stochastischen Primérausgaben erhebt der
soziale Planer verzerrende Lohnsteuern oder emittiert Verschuldungsinstrumente,
deren Verzinsung negativ an die Hohe der stochastisch schwankenden Staatsausga-
ben indiziert ist.!®® Unvorhersehbare Primirausgabenschocks kénnen somit durch
zustandsabhiingige Schwankungen der Zinsausgaben kompensiert werden. Risiko-
neutrale Haushalte bilden rationale Erwartungen und maximieren ihren Lebenszeit-
nutzen aus Konsum und Freizeit iiber einen unendlichen Planungshorizont, indem

sie iiber Arbeitsangebot und Geldvermogensanlage entscheiden.

Ein Zeitkonsistenzproblem entsteht in dem Modell von Lucas und Stokey vor al-
lem deshalb, weil die Regierung durch diskretionére Verédnderungen des Zeitpfades
der Lohnsteuer in der Lage ist, die Grenzrate der intertemporalen Substitution bzw.
den Realzins zu verdndern. Hierdurch hat sie die Moglichkeit, den Gegenwartswert
der Staatsverschuldung und damit die kiinftige Steuerbelastung zu mindern. Ei-
ne nicht antizipierte Anderung der Steuersiitze wiirde dazu fiihren, dass die Priva-
ten ihre urspriingliche intertemporale Konsumplanung revidieren miissten. Rationa-
le Wirtschaftssubjekte antizipieren jedoch den Anreiz des Staates und stellen sich
bei ihrer intertemporalen Konsumentscheidung auf die ex post optimale Politik ein.
Lucas/Stokey (1983) zeigen nun, dass das Zeitkonsistenzproblem gelst werden kann,
indem die Filligkeitsstruktur der ausstehenden Schuld so gewiihlt wird, dass in je-

der kiinftigen Periode der Anreiz zur Entwertung der ausstehenden Schuld durch

106y g]. Abschnitt 2.4.2.
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einen entsprechend hohen Wohlfahrtsverlust aufgrund der Anderung des Zeitpfades
der verzerrenden Lohnsteuer ausgeglichen wird. Durch die Wahl der entsprechenden

Filligkeitsstruktur wird der ex ante optimale Pfad der Lohnsteuer zeitkonsistent.!”

Eine notwendige Voraussetzung zur Erreichung einer zweitbesten Besteuerung in
dem Modell von Lucas/Stokey (1983) ist die Existenz vollstéindiger Kapitalmérk-
te, insbesondere das Vorhandensein von explizit an die Staatsausgaben indizier-
ten Verschuldungsinstrumenten. Die Variation in der Verzinsung wirkt wie eine zu-
standsabhiingige Pauschalsteuer, mit der unerwartete Primérausgabenschocks ohne
Zusatzlasten finanziert werden koénnen. Fiir die Realitéit ist allerdings die Existenz
solcher Verschuldungsinstrumente kaum vorstellbar, da Primérausgaben nicht exo-
gen sind, und es kaum objektiv zu messen ist, welcher Teil der Staatsausgaben auf
exogene Schocks und welcher Teil auf die Entscheidung der Regierung zurtickzufiih-
ren ist.!’® Hierbei entsteht ein ernsthaftes Moral-Hazard-Problem, welches fiir sich
genommen die Nichtexistenz solcher Verschuldungsinstrumente in der Realitét er-
klidren kann.!" Daher werden in einem Grofiteil der Debt-Management-Literatur nur

solche Verschuldungsinstrumente betrachtet, die auch in der Realitéit verfiigbar sind.

Wird das Modell von Lucas/Stokey (1983) auf eine monetire Okonomie angewandt,
entsteht durch die Moglichkeit des diskretionéiren Gebrauchs der Geldpolitik ein wei-
teres Zeitkonsistenzproblem, das sich durch Schuldenstrukturpolitik nicht ohne wei-
teres losen lisst.!!? In einem deterministischen monetiren Gleichgewichtsmodell mit
Geld in der Nutzenfunktion zeigen Persson/Persson/Svensson (1987), dass der Staat
nominale Forderungen in Hohe der ausstehenden Geldmenge gegeniiber dem priva-

ten Sektor erwerben sollte, damit keine Nettogewinne durch Inflation entstehen.!!!

107Vgl. auch Anderson/Emerson/Price (1999), S. 26 und Huber (1996), S. 129ff. Lukas/Stokey
(1983) leiten ihr Ergebnis fiir den Fall einer reinen Tauschwirtschaft ohne Realkapital ab. Huber
(1996) zeigt, dass die Ergebnisse auch auf eine Welt mit Realkapitalakkumulation {ibertragbar
sind.

108Rogers (1989) zeigt fiir ein Lucas/Stokey-Modell mit endogenen Staatsausgaben, dass Zeitkon-
sistenz durch Schuldenstrukturpolitik nicht mehr sichergestellt werden kann.

109Vgl. Alesina/Tabellini (1992).

10Vel. Lucas/Stokey (1983), S. 88f.

11Vgl. auch Persson/Svensson (1984).
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In diesem Modell dient die staatliche Schulden- bzw. Vermogensstruktur allein zur
Herstellung der Zeitkonsistenz, da aufgrund der deterministischen Modellstruktur

Fragen der optimalen zustandsabhingigen Besteuerung nicht weiter relevant sind.

Dies gilt auch fiir eine Reihe von Beitriigen von Calvo und Guidotti, in denen sie die
Wirkungen der Laufzeitstruktur nominaler Staatsverschuldung auf die zeitkonsisten-
te Inflationsrate untersuchen.!'> Im Unterschied zu den Modellen von
Lucas/Stokey (1983) und Persson/Persson/Svensson (1987) leiten sie die optima-
le Politik des zentralen Planers nicht aus einem allgemeinen Gleichgewichtsmodell
ab, sondern verwenden eine einfache makrockonomische Verlustfunktion, in die der
Steuersatz und die Inflationsrate konvex eingehen. Die Fiahigkeit der Regierung, sich
bzw. ihre Nachfolger an eine Politik wirksam zu binden, ist entweder nicht oder nur
zum Teil vorhanden. Das Ziel ist die Minimierung der intertemporalen Verlustfunk-
tion, wobei die Regierung iiber den Pfad der Steuersitze bzw. iiber die Entwick-
lung des Schuldenstandes, die Hohe der Inflationsrate und die Félligkeitsstruktur
der Nominalverschuldung entscheidet. Damit {iberhaupt eine Entscheidung iiber die
Laufzeitstruktur getroffen werden kann, umfasst der Zeithorizont in Calvo/Guidotti
(1990b) drei Perioden. Calvo/Guidotti (1992) betrachten einen unendlichen Zeitho-
rizont, verzichten jedoch auf die Analyse verschiedener Fille mit partiellem Commit-
ment. Da keine preisindizierten Anleihen oder andere von der inléndischen Inflation
unbeeintriichtigte Verschuldungsformen vorhanden sind, lisst sich das Zeitkonsis-

tenzproblem nicht auf einfache Weise beseitigen.!!?

Eines der wesentlichen Ergebnisse der optimalen Politik im Ansatz von Calvo/
Guidotti (1992) ist die sogenannte ,Schuldenaversion”. Wihrend in einfachen Tax-
Smoothing-Modellen ohne Zeitkonsistenzprobleme und einem konstanten Verhéltnis
zwischen Steuerbemessungsgrundlage und Primérausgaben die optimalen Anteile

von Steueraufkommen und Schuldenstand am BIP konstant bleiben,''* besteht die

12Vgl. Calvo/Guidotti (1990b, 1992, 1993a).

113Eine andere hier nicht betrachtete Moglichkeit eines Commitments in Bezug auf die inlindische
Inflation ist die Verschuldung in Fremdwihrung. Vgl. z. B. Bohn (1990b).

H4Vel. Barro (1979).
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optimale Politik bei Calvo und Guidotti in einem zeitlich degressiv gestalteten Ab-
bau der Staatsverschuldung. Hieraus folgt ein anfiinglich hoher, im Zeitablauf aber
stetig sinkender Steuersatz, der gegen die konstante Primérausgabenquote konver-
giert. Die Inflationsrate im Erwartungsgleichgewicht sinkt ebenfalls stetig, bis sie
im Steady State, wenn die Staatsschuld vollig abgebaut ist, einen Wert von null

erreicht. Vorher ist eine von null verschiedene Inflationsrate nicht zeitkonsistent.

Im Ansatz von Calvo/Guidotti (1992) begegnet der zentrale Planer dem Zeitkon-
sistenzproblem vor allem durch eine restriktive Schuldenniveaupolitik. Bestiinde die
Option preisindizierter Verschuldung, konnte hierdurch das Zeitkonsistenzproblem
von Anfang an vermieden werden. In einem deterministischen Rahmen wire eine
vollige Preisindizierung der Schuld die beste erreichbare Losung, und zwar ohne
Inflation und bei konstanter Steuer- und Schuldenquote.!'® Die optimale Fiillig-
keitsstruktur bei allein nominaler Verschuldung hingt davon ab, ob der Staat iiber
keine oder zumindest iiber eine partielle Moglichkeit des Commitments verfiigt.!!6
Wie Calvo/Guidotti (1992) in ihren nummerischen Berechnungen zeigen, sinkt ohne
jegliches Commitment die durchschnittliche Restlaufzeit wie auch das Niveau der
Verschuldung im Zeitablauf. Je hoher hier der anféingliche Schuldenstand, desto lén-
ger die anfingliche durchschnittliche Laufzeit der Verschuldung.!!” Andere optimale
Laufzeitstrukturen kénnen sich hingegen im Fall eines partiellen Commitments er-
geben, wie Calvo/Guidotti (1990b) im Rahmen eines dreiperiodigen Modells zeigen.
Kann beispielsweise die Regierung in der ersten Periode das Verhalten ihrer Nach-
folger in den beiden Folgeperioden nicht beeinflussen, die Regierung der zweiten
Periode jedoch die Regierung der dritten Periode an eine bestimmte Politik binden,

so wire in der ersten Periode allein einperiodige Verschuldung optimal.

Wie bei Persson/Persson/Svensson (1987) spielt auch bei Calvo/Guidotti (1990b,

15Vgl. Calvo/Guidotti (1990b).

16 Calvo/Guidotti (1992) begriinden die Beschiinkung ihrer Untersuchungen auf Nominalverschul-
dung mit der geringen Bedeutung preisindizierter Verschuldung in der Realitét.

7Djeses Ergebnis steht im Widerspruch zu einigen empirischen Beobachtung. So stellen bspw.
Missale/Blanchard (1994) fest, dass insbesondere hochverschuldete Lander sehr kurzfristig finan-
ziert sind. Auf den Hauptgrund fiir diesen Widerspruch wird im Abschnitt 3.2.4 niiher eingegangen.
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1992) Unsicherheit keine Rolle, und die Laufzeitstruktur dient allein der Minimie-

8 Tn einem stochastischen Modellrahmen, wie

rung des Zeitkonsistenzproblems.
z. B. bei Lucas/Stokey (1983), dient die Schuldenstruktur ebenfalls der Absorp-
tion stochastischer Schocks.!'? Im folgenden Abschnitt wird anhand eines einfachen
Modells gezeigt, wie das Zeitkonsistenzproblem die optimale Schuldenstrukturent-
scheidung beeinflusst. In Abschnitt 3.3 werden empirische Befunde zum Zeitkonsis-
tenzproblem im Debt Management vorgestellt, die sich allerdings nur zum Teil mit
der normativen Debt-Management-Theorie in Einklang bringen lassen. Der in Ab-
schnitt 3.4 detailliert dargestellte Reputationsansatz von Missale/Blanchard (1994)
wird héufig als mogliche Erklérung fiir die Diskrepanz zwischen Theorie und Realitét
herangezogen. Jedoch bildet dieser Ansatz keine tatsichliche Schuldenstrukturent-
scheidung ab. Daher wird in Abschnitt 3.5 ein stochastisches Reputationsmodell ent-

wickelt, mit dessen Hilfe die Schuldenstrukturpolitik einer benevolenten Regierung

und die hiermit verbundenen Zeitkonsistenzprobleme untersucht werden kénnen.

3.2 Optimale Schuldenstruktur im Einperiodenmodell
3.2.1 Grundlagen und Modellstruktur

Im Folgenden wird das Zeitkonsistenzproblem der optimalen Geld- und Schulden-
strukturpolitik anhand eines stochastischen Einperiodenmodells dargestellt, dessen
einfache dynamische Spielstruktur ausreicht, um den Kern des Glaubwiirdigkeits-
problems zu erfassen.!?’ Die Modellstruktur lehnt sich im Wesentlichen an einen
Ansatz von Goldfajn (2000) an, in dem die optimale Aufteilung der Gesamtschuld

auf nominale und preisindizierte Verschuldung untersucht wird. Durch preisindizier-

187ur alleinigen Analyse eines Zeitkonsistenzproblems ist Unsicherheit nicht zwingend erforder-
lich. Allerdings zeigt sich im weiteren Verlauf dieses Kapitels wie auch in Kapitel 5, dass Unsicher-
heit eine wesentliche Ursache fiir Zeitkonsistenzprobleme sein kann.

119Vgl. Kapitel 2.4.2 und 2.5.1.

1207Zur Bedeutung dynamischer Spielstrukturen fiir das Entstehen von Glaubwiirdigkeitsproble-
men siehe bspw. Mas-Colell/Whinston/Green (1995), S. 267ff. oder Ljungqvist/Sargent (2000), S.
453-488, fiir makroskonomische Anwendungen.
Die im Folgenden betrachtete Modellstruktur wird mitunter auch als Zweiperiodenspiel charak-
terisiert. Vgl. etwa Goldfajn (2000) oder Calvo/Guidotti (1990a). Da sich das Spiel jedoch nicht
auf zwei unterschiedliche Zeitrdume mit identischer Periodenléinge aufteilen lidsst, wird hier die
Bezeichnung des Einperiodenmodells gewiihlt, das aus zeitlich aufeinander folgenden Spielstufen
besteht.
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te Verschuldung lassen sich bei Goldfajn die Vorteile einer Uberraschungsinflation
reduzieren. Eine vollige Indizierung der Staatsverschuldung an das Preisniveau bie-

tet dort sogar ein perfektes Commitment an eine Inflationsrate von null.!?!

Ein dhnliches Commitment lésst sich, wie auch im folgenden Modell, ohne preisin-
dizierte Verschuldung erreichen, wenn extrem kurze Zinsbindungsfristen bei nomi-
naler Verschuldung moglich sind. Bei téiglich filligen nominalen Anspriichen kann
der kurzfristige Nominalzins beispielsweise unmittelbar aufgrund von Anderungen
in der Inflationsrate angepasst werden. Glaubiger werden fiir Realwertverluste bei

zunehmender Inflation durch eine hohere Nominalverzinsung entschiidigt.

Es wird nun angenommen, dass die Regierung die Zusatzlasten der verzerrenden
Besteuerung und die durch die Inflation hervorgerufenen gesellschaftlichen Kosten
minimiert. Sowohl antizipierte als auch nicht antizipierte Inflation verursacht Wohl-
fahrtsverluste. Die sozialen Kosten steigen quadratisch im Steuersatz 7 und in der
Inflationsrate m. Die Zielfunktion der Regierung nimmt die Gestalt einer Verlust-

funktion an:'??

7.‘.2 7_2

L =— — 3.2
5 ey (3.2)

wobei ¢ einen positiven Parameter fiir die relative Gewichtung des Steuerziels ge-

geniiber dem Inflationsziel bezeichnet.

Zur Vereinfachung wird der Fall einer kleinen offenen Volkswirtschaft betrachtet,
in der zwei verschiedene Verschuldungsformen existieren. Der Staat kann zwischen
kurz- und langfristiger Nominalverschuldung in heimischer Wihrung wihlen.'?? Die
Realzinsen beider Anlageformen werden auf dem Weltmarkt determiniert und sind
aus Sicht der Regierung exogen. Allerdings kann sie durch unerwartete Anderungen

in der Geldpolitik Einfluss auf die inléndische Inflationsrate m und damit auf den

121Da Einnahmen aus Seigniorage vernachliissigt werden, zieht der Staat im Fall volliger Preisin-
dizierung keinen Nutzen aus einer Inflation.

122Vgl. z. B. Calvo/Guidotti (1990a), Goldfajn (1996, 2000) oder Miller (1997b).

123Dije Moglichkeit einer Verschuldung in Fremdwihrungen wird der Einfachheit halber vernach-
léssigt.
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realen Holding-Period-Return der langfristigen Nominalverschuldung , nehmen. Der
kurzfristige Nominalzins passt sich hingegen laufend an die Hohe der inldndischen
Inflation an, so dass die reale Verzinsung kurzfristiger Nominalverschuldung durch
den kurzfristigen Realzins am Weltmarkt r bestimmt ist. Die Anleger seien risiko-

neutral, so dass sich die erwarteten realen Renditen aller Finanzanlagen ausgleichen.

Damit das Tax-Smoothing-Motiv fiir die Wahl der Schuldenstruktur iiberhaupt eine
Rolle spielt, wird Unsicherheit in das Modell eingefiihrt. Drei Arten von stochas-
tischen Schwankungen konnen zu unerwarteten Entwicklungen im Staatshaushalt
fithren. Erstens schwankt die Wachstumsrate des Sozialprodukts y um die Rate ih-
rer trendméfligen Entwicklung. Zweitens konnen sich stochastische Schocks in der
Geldnachfrage ergeben, und drittens fithren Schwankungen im langfristigen Welt-

marktrealzins zu Anderungen des Kurswertes ¢ der langfristigen Verschuldung.

Der kurzfristige Realzins r wird als konstant angenommen. Er entspricht dem Real-
zins kurzfristiger Nominalverschuldung. Fiir den langfristigen Nominalzins 7,, den
Holding-Period-Return langfristiger Verschuldung r, und den erwarteten Holding-

Period-Return r¢ gilt approximativ:'**
1, =1+ mt

r,o= Z.z + (q - qe) -7 (33)

Die Inflationsrate des Landes ergibt sich aus der Wachstumsrate des von der Re-
gierung festgelegten Geldangebots m und einem stochastischen Schock in der Geld-

nachfrage v mit einem Erwartungswert von null und einer Varianz von v?:

T =m++ . (3.4)

124Genau genommen lauten die zugrunde liegenden Fisher-Gleichungen (1 +14,) = (1 +7)(1 + 7°)
und (1+7r,) = (144, +¢q—¢%)/(1 + 7). Durch eine Taylorreihen-Approximation erster Ordung an
der Stelle 7 = 7© = 0 erhilt man die Renditegleichungen in (3.3).
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Somit hat die Regierung keine perfekte Kontrolle iiber die Inflationsrate und kann le-
diglich die durchschnittliche Inflationsentwicklung bestimmen. Aus Vereinfachungs-
griinden wird hier von einer Zins- und Einkommensabhéngigkeit der Geldnachfrage
abgesehen. Die Wirtschaftssubjekte bilden rationale Erwartungen iiber die Infla-
tionsrate 7°:

T =FE(r)=FE(m), (3.5)

wobei E den mathematischen Erwartungswertoperator bezeichnet. Zur Finanzierung
der exogen gegebenen Schuldenquote b und der hierauf entfallenden Zinszahlungen
werden Steuern als Anteil am BIP in Hohe von 7 erhoben. 6 bezeichnet den Anteil
der langfristigen Nominalverschuldung an der Gesamtschuld. Der iibrige Teil der
Verbindlichkeiten stellt kurzfristige Nominalverschuldung dar. Unter Vernachléssi-

gung der Primé#rausgaben lautet die staatliche Budgetrestriktion approximativ:!2°

T=[1+r+0((qg—q)—(m—7))—y] b (3.6)

Die zur Riickzahlung der verzinsten Verschuldung erforderliche gesamtwirtschaftli-
che Steuerquote 7 ist umso geringer, je stirker das BIP bzw. die Steuerbemessungs-

grundlage wichst.

Die fiir Geld- und Schuldenstrukturpolitik verantwortliche Regierung minimiert die
soziale Verlustfunktion (3.2) unter Beachtung der Budgetrestriktion (3.6). Dabei ist
von entscheidender Bedeutung, welche Inflationserwartungen die Wirtschaftssub-
jekte bilden. Die Abfolge der Entscheidungen und Ereignisse in dem Modell lisst

sich als sequenzielles Spiel zwischen der Regierung und den Privaten darstellen.

125Gleichung (3.6) entspricht einer Linearisierung folgender Budgetrestriktion in absoluten Gro-
Ben: 7Y = (1—0)(1+7)By 1 +0[(1 +7)(1 +7¢) + (q: — qf)] (1 +7) "1 By_1. Hierbei ist B;_; der
Schuldenstand am Anfang und Y; das reale Sozialprodukt wihrend der Periode ¢. Fiir das reale
BIP-Wachstum in ¢ gilt 1+ y; = Y;/Y;—1. Durch Taylor-Expansion erster Ordnung an der Stelle
m¢ =71 =y = 0 gelangt man unter Vernachliissigung der Zeitindizes zu Gleichung (3.6).
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1. Stufe 2. Stufe 3. Stufe 4. Stufe
Schuldenstruktur | Erwartungen | Geldmenge Schocks
(Geldmengenziel)

0 me, we m v,y,q und 7
Regierung privater Sektor | Regierung

Tabelle 1: Modellablauf (3.2.1)

Auf der ersten Stufe trifft die Regierung die Entscheidung iiber die Schuldenstruk-
tur und kiindigt, sofern sie sich im Voraus an eine bestimmte Geldpolitik binden
kann, das von ihr verfolgte Geldmengenwachstum an. Auf Basis dieser Informa-
tionen bilden die Wirtschaftssubjekte rationale Erwartungen iiber die Geldpolitik.
Bevor schliefflich der monetéire Schock v und die Ausprigungen der stochastischen
Variablen y und ¢ offenbar werden, entscheidet die Zentralbank {iber das tatséchliche

Geldmengenwachstum.

3.2.2 Commitment-Lésung

Hat die Zentralbank die Moglichkeit, sich glaubhaft an eine angekiindigte Geldpo-
litik zu binden, so ist sie in der Lage, die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte
beziiglich des Geldmengenwachstums m® selbst festzulegen.'?® Sie nimmt die Posi-
tion eines Stackelbergfiihrers ein. Dabei hat sie jedoch zu beriicksichtigen, dass das
von ihr angekiindigte Geldmengenwachstum mit dem Erwartungswert der von ihr

durchgefiihrten Geldpolitik E (m) iibereinstimmen muss.

Im Commitment-Fall vereinfacht sich der oben dargestellte Spielablauf zu dem simul-
tanen Optimierungsproblem (3.7), in dem die Regierung iiber die Schuldenstruktur
sowie iiber das von ihr angekiindigte und tatséichlich realisierte Geldmengenwachs-
tum entscheidet. Da die Auspriagungen des Geldnachfrageschocks und der stochas-
tischen Variablen zum Zeitpunkt der Politikentscheidung unbekannt sind, bildet die
Regierung Erwartungen iiber die Ausprigungen der stochastischen Groéfien auf Basis

der ihr verfiigbaren Informationen. Das Optimierungsproblem lautet:

126yg]. Tling (1997), S. 192 f.
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min F [M + 072]

m,me,0 2 2
wdN. 7=[1+r+60((¢—¢)—(m+v—m°))—yl b und E(m)=m°.
(3.7)

Einsetzen beider Restriktionen in die Zielfunktion und Ableiten nach m und m®

ergibt das optimale angekiindigte und realisierte Geldmengenwachstum:
m=m®=0. (3.8)

Da in einem Gleichgewicht bei rationalen Erwartungen keine Gewinne durch Infla-
tion zu erwarten sind,'?? zielt die optimale Geldpolitik auf ein inflationsfreies Geld-
mengenwachstum. Hierdurch werden die erwarteten Wohlfahrtsverluste aus Inflati-
on minimal.'?® Unter Beriicksichtigung dieses Ergebnisses ergibt sich die notwendige

Bedingung fiir die optimale Wahl der Schuldenstruktur durch Ableiten nach 6 als
E*(q—¢ —-v)(l+r+0(qg—q¢ —v)—y)] =0. (3.9)

Hieraus folgt fiir den optimalen Anteil langfristiger Nominalverschuldung

__ Covlgy)
Var(q) + Var(v)’

(3.10)

wobei angenommen wird, dass der Geldnachfrageschock v mit keiner anderen Zu-
fallsvariable korreliert ist. C'ov (¢, y) entspricht dann der (bedingten) Kovarianz zwi-
schen dem Holding-Period-Return der langfristigen Verschuldung und der Wachs-
tumsrate des BIP, d. h. Cov (r,y). Var(q) + Var(v) ist gleich der (bedingten) Vari-

anz des realen Holding-Period-Returns Var(r,). Fiir den optimalen Anteil langfris-

COU(TZ 7y)

tiger Nominalverschuldung gilt somit # = Vartr) -
1

127Einnahmen durch Seigniorage werden in diesem Modell vernachlissigt.

128Dje erwarteten Wohlfahrtsverluste aus Inflation sind jedoch nicht gleich null, da die Schocks
in der Umlaufgeschwindigkeit nicht vermieden werden kénnen. Die erwarteten Wohlfahrtsverluste
aus (nicht antizipierter) Inflation betragen E (v?) /2.
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Der Anteil langfristiger Verschuldung 6 ist umso hoher, je stérker die reale Ren-
dite r, mit der Entwicklung des BIP korreliert ist. Die Kovarianz Cov (1), y) wire
beispielsweise positiv, wenn das inléindische BIP-Wachstum negativ von der Hohe
des internationalen (langfristigen) Zinsniveaus abhéingt. Ein solcher Zusammenhang
liefle sich beispielsweise damit begriinden, dass aufgrund eines niedrigen internatio-
nalen Zinsniveaus die Investitionstitigkeit im Inland ebenso wie die zinsabhéngi-
ge Exportnachfrage zunimmt und zu einer Beschleunigung des inléindischen Wirt-
schaftswachstums fithrt. Wihrend aufgrund des niedrigen Zinsniveaus der Markt-
wert der ausstehenden Langfristverschuldung steigt und dies zu einer Erhohung der
(periodisierten) Realverzinsung der Staatsverschuldung fiihrt, wird der Staat durch
einen Anstieg der Steuerbemessungsgrundlage gleichzeitig entlastet. Im umgekehr-
ten Fall eines hohen internationalen Zinsniveaus verlangsamt sich das Wachstum der
Steuerbemessungsgrundlage. Gleichzeitig sinkt jedoch aufgrund des Zinsanstiegs der
Marktwert und damit die Rendite der langfristig finanzierten Staatsschuld.'?® Der
Bedarf an Steuersatzéinderungen zur Einhaltung der Budgetrestriktion verringert
sich hierdurch. Langfristige Verschuldung hat somit das Potential, zur Glittung der
Steuerquote beizutragen. Der optimale Anteil langfristiger nominaler Anleihen sinkt
jedoch mit der Variabilitit des internationalen Realzinssatzes und mit der Varia-
bilitéit der inléndischen Geldnachfrage. Beide Faktoren erhshen die unkorrelierten
Schwankungen des realen Schuldendienstes und damit die Gefahr unerwiinschter

Steuersatzschwankungen.

3.2.3 Zeitkonsistente Losung

Die im vorigen Abschnitt vorgestellte Losung entspricht der bestmoglichen Allokati-
on, die der Staat ohne Lump-sum-Besteuerung erreichen kann. Geht man nun davon
aus, dass die Regierung iiber keine ,,Commitment-Technologie” verfiigt, die ihr eine
glaubhafte Bindung an ein im Durchschnitt inflationsfreies Geldmengenwachstum
erlaubt, muss sie die Inflationserwartungen der Privaten als gegeben hinnehmen.

Rationale Wirtschaftssubjekte antizipieren, dass nach Abschluss der Erwartungsbil-

129Fs wird angenommen, dass der Staat durch Transaktionen am Kapitalmarkt (Riickkdufe aus-
stehender Anleihen und Emission neuer Anleihen) die jeweiligen Kurswertéinderungen realisieren
kann.
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dung und dem Treffen irreversibler Allokationsentscheidungen die ex ante optimale
Ramsey-Politik nicht mehr optimal ist und deshalb ein Anreiz zur Uberraschungs-
inflation besteht. Da die Privaten der Ankiindigung einer ex ante optimalen Politik
keinen Glauben schenken, entfillt auf der ersten Stufe des Spiels die Ankiindigung
eines Geldmengenziels. Jedoch wird die Regierung bei ihrer Schuldenstrukturent-
scheidung beriicksichtigen, dass die Wahl der Verschuldungsinstrumente die Infla-

tionserwartungen der Privaten beeinflusst.

Um zu einer zeitkonsistenten Losung zu gelangen, wird das Spiel mittels Backward
Induction ausgehend von der letzten entscheidungsrelevanten Spielstufe gelost. Fiir
eine gegebene Schuldenstruktur und fiir gegebene Erwartungen der Privaten beziig-
lich der Geldpolitik entscheidet die Regierung auf der 3. Stufe iiber die Wachstums-
rate der Geldmenge m:

(m+v)> 72

+c—=

5 5 wdN. 7=[1+7+60((¢—q¢°) — (m+v—m°))—ylb.

min F
m

Die notwendige Bedingung hierfiir lautet
E[m+v)—c®0(1+r+0(q—q¢ —(m+v—m°)) —y)] =0. (3.11)

Unter Beriicksichtigung der Bedingung fiir rationale Erwartungen (3.5) und nach Bil-
dung der Erwartungswerte folgt fiir die optimale tatséchliche und erwartete Wachs-

tumsrate des Geldangebots
m=m® = cf(1+1r— y°)b>. (3.12)
Gemif Gleichung (3.5) ist damit ebenfalls die erwartete Inflationsrate determiniert:
E(n)=7°=c(1+ 71— y°)b* (3.13)

Die Hohe der zeitkonsistenten Inflationsrate héingt positiv von dem Gewichtungspa-

rameter des Excess Burden und von der Hohe der Inflationssteuerbemessungsgrund-
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lage 0(1+r —y°)b ab. Letztere steigt mit der Schuldenquote, dem Zins-Wachstums-
Differential und dem Anteil langfristiger Nominalverschuldung. Die einzige Mog-
lichkeit der Bindung an eine Inflationsrate von null wire die totale Vermeidung
langfristiger Verschuldung. Dies ist mit Blick auf das Tax-Smoothing-Ziel aber nicht
unbedingt optimal. Auf Stufe 1 des Spiels entscheidet nun die Regierung iiber den
optimalen Anteil langfristiger Verschuldung;:

PO(L+r—y) +o)° | 7
(cb6( +T2 o +og | wdN =L+ +0((g =) —v) —y]b.

min £
7
Wird die notwendige Bedingung

E[cb® (cb®0(1+7r—y°) +v) (1+7—y°)
+eb* (g— ¢ —v)(1+7r+0(qg—q¢ —v)—y)] =0
nach 6 aufgelost, erhéilt man den optimalen Anteil langfristiger Verschuldung im Fall

ohne explizites Commitment: '3

0_ Cov(q,y)
Var(q) + Var(v) 4+ c(1+r —y°)20%

(3.14)

Die zeitkonsistente Losung fiir die optimale Schuldenstruktur unterscheidet sich von
der Commitment-Losung durch einen zusétzlichen Summanden im Nenner. Damit
ist der optimale Anteil langfristiger Verschuldung gegeniiber dem Commitment-Fall
grundsiitzlich geringer. Der zusitzliche Term entspricht dem Excess Burden, der auf
die Steuerfinanzierung der erwarteten Zins- und Tilgungsverpflichtungen zuriick-
geht.13! Je groBer dieser Ausdruck, desto grofer ist ceteris paribus der Inflationie-
rungsanreiz und damit die Notwendigkeit, durch Reduktion der inflationsreagiblen
Anteile der Gesamtschuld diesen Anreiz zu mindern. Die Substitution langfristiger

durch kurzfristige Verschuldung ersetzt damit zum Teil die explizite Bindung an ein

139V ar(q) + Var(v) entspricht wiederum der Varianz des Holding-Period-Returns langfristiger
nominaler Anleihen.

B1Djeser Term wire in einem Modell ohne Unsicherheit gleich dem Wohlfahrts-
verlust aus konventioneller Besteuerung. Auf Grund der Unsicherheit in diesem Mo-
dell betriigt der erwartete Verlust aus verzerrender Besteuerung: c(1 + r — y©)%b? +
ch’E [92 (Var(q) + Var(v)) + Var(y) — 20Cov (q,y)] .
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niedriges Inflationsziel. Allerdings geht diese Art des Commitments zu Lasten des

Tax Smoothing.

Insgesamt ist unmittelbar ersichtlich, dass die Wohlfahrt gegeniiber dem Fall ei-
nes expliziten Commitments sinkt. Die gleichgewichtige Inflationsrate ist positiv,!??
d. h. es besteht ein durchschnittlicher Inflationsbias, ohne dass hierdurch im Durch-
schnitt eine reale Entlastung erzielt wird. Gleichzeitig ist die Regierung durch den
gesunkenen Anteil langfristiger Nominalverschuldung in geringerem Umfang gegen
Steuersatzschwankungen geschiitzt. In einer Welt ohne Pauschalsteuern kann die
Regierung bei explizitem Commitment eine zweitbeste Allokation (entsprechend ei-
ner Ramsey-Losung in einem statischen Optimierungsproblem) realisieren, wihrend
ohne Commitment lediglich eine drittbeste Losung erreichbar ist. Der Grund hierfiir
liegt in der Ex-post-Uberlegenheit einer Tauschungslosung gegeniiber der ex ante
optimalen Ramsey-Politik in Verbindung mit einer korrekten Antizipation entspre-

chend hoher Inflationsraten durch die Privaten.!3

Zu #hnlichen Ergebnissen gelangen Calvo/Guidotti (1990a). In ihrem Modell besteht
die optimale Schuldenstruktur ohne Zeitkonsistenzproblem darin, ausschliefllich No-
minalverschuldung zu emittieren. Im Unterschied zu dem oben betrachteten Modell
kann die Regierung bei Calvo/Guidotti (1990a) die Inflationsrate perfekt kontrollie-
ren. Durch die Wahl des maximal moglichen Anteils nominaler Verschuldung erhélt
die Regierung die grofitmogliche Inflationssteuerbemessungsgrundlage und kann die
budgetéiren Wirkungen unerwarteter Staatsausgabenschocks durch geringstmogliche
Variationen der Inflationsrate kompensieren. Bei mehrperiodiger Verschuldung kann

der Staat die Vereinnahmung der erforderlichen Inflationierungsgewinne sogar iiber

132Siehe Gleichung (3.13).

133 Aus Sicht des aggregierten privaten Sektors wiire es kollektiv rational, sich durch den Staat
iiberraschen zu lassen. Damit kénnte die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt iiber das Second Best
hinaus gesteigert werden. Wiirde jedes einzelne Wirtschaftssubjekt einen systematischen Erwar-
tungsfehler begehen, so dass eine inflationéire Entschuldung aus Sicht der Regierung optimal wéire,
entspriche die Wirkung dieses Erwartungsfehlers einem positiven externen Effekt. Siehe hierzu
Mling (1997), S. 188-195. Individuell rational ist jedoch die Minimierung des eigenen Erwartungs-
fehlers. Dies ist die beste Antwort auf sémtliche denkbaren Strategien aller anderen Wirtschaftssub-
jekte. Im Nash-Gleichgewicht wird von allen die ex post optimale Politik antizipiert, die lediglich
zu einem drittbesten Ergebnis fiihrt.



3 DAS ZEITKONSISTENZPROBLEM AUS NORMATIVER SICHT 60

mehrere Perioden verteilen und so die mit der Inflationsrate iiberproportional stei-
genden Wohlfahrtsverluste weiter reduzieren. Da in Calvo/Guidotti (1990a) allein
die Hohe der Staatsausgaben unsicher ist und die Regierung iiber perfekte Infla-
tionskontrolle verfiigt, steht ihr, im Unterschied zum oben prisentierten Modell,
eine quasi perfekte zustandsabhéngige Verschuldungsform zur Verfiigung, wenn ein
beliebig hoher Anteil nominaler Verschuldung oder eine beliebig lange Laufzeit no-
minaler Anleihen gewihlt werden kann. Im Fall ohne Commitment reduziert sich
jedoch auch bei Calvo/Guidotti (1990a) die optimale Laufzeit der Nominalverschul-
dung, um die Inflationierungsanreize zu begrenzen. Die Regierung sieht sich einem
Trade-off zwischen der Absicherung des Budgets gegen unerwartete Schwankungen

und steigenden durchschnittlichen Inflationsraten gegeniiber.

3.2.4 Zur Bedeutung ,unterjihriger*“ Verschuldung

Betrachtet man den Einfluss der Laufzeit nominaler Verschuldung auf das Zeitkon-
sistenzproblem in der Geldpolitik, ist es von wesentlicher Bedeutung, ob, wie im oben
betrachteten Modell, so kurze Laufzeiten zur Verfiigung stehen, dass eine inflationére
Entwertung unméglich wird. Beispielsweise ldsst sich im Modell von Calvo/Guidotti
(1992) das Zeitkonsistenzproblem durch die kiirzest mogliche Laufzeit von einer Pe-
riodenléinge nicht beseitigen, es verschérft sich vielmehr. Der intuitive Grund ist
folgender: Um die gleiche (hypothetische) Entlastungswirkung zu erzielen, ist die
erforderliche Inflationsrate bei ausschliellich einperiodiger Verschuldung hoher, als
die durchschnittliche Inflationsrate bei mehrperiodiger Nominalzinsbindung. Betrigt
die Zinsbindung insgesamt nur eine Periode, gehen die Wirtschaftssubjekte davon
aus, dass die Regierung die Vereinnahmung der Inflationssteuer vor allem in die lau-
fende Periode verlagert, und sie erwarten eine entsprechend hohe Inflationsrate. Da
im rationalen Erwartungsgleichgewicht in beiden Fillen eine Uberraschungsinflation
ausgeschlossen ist, fiithrt eine ausschliefflich einperiodige Verschuldung lediglich zu

einer unnotig hohen antizipierten Inflation.

Geht man davon aus, dass die Laufzeit der Nominalverschuldung auch zwischen

einer Periode (z. B. einem Jahr) und null liegen kann, reduziert sich bei entspre-
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chend starker Laufzeitverkiirzung auch die Entwertbarkeit nominaler Verschuldung
durch inléindische Inflation. Falcetti/Missale (2002) weisen darauf hin, dass eine ex-
pansive Geldpolitik bis zur Entfaltung inflationdrer Wirkungen eine gewisse Zeit
erfordert. Somit scheint eine reale Entwertung kurzfristiger oder variabel verzins-
ter Verschuldungsformen durch Uberraschungsinflation kaum moglich. Aus diesem
Grund emittierte der von Glaubwiirdigkeitsproblemen stark betroffene italienische

Staat in den frithen 80er Jahren in grofem Umfang variabel verzinste Anleihen.!34

3.3 Exkurs: das Zeitkonsistenzproblem aus empirischer Sicht

Die Anzahl der quantitativen Arbeiten zum Zeitkonsistenzproblem im Public Debt
Management ist bislang relativ gering. Zu den ersten Arbeiten z#hlt die 6konome-
trische Untersuchung fiir die USA von Calvo/Guidotti/Leiderman (1991) auf Basis
des Ansatzes von Calvo/Guidotti (1992). Fiir den Fall ohne jegliches Commitment
prognostizieren die nummerischen Simulationen des Modells eine gleichgerichtete
Entwicklung von Schuldenquote und durchschnittlicher Restlaufzeit.!3® In der Schiit-
zung des Modells wird an Stelle der durchschnittlichen Restlaufzeit der Anteil der

Verschuldung mit einer Laufzeit von iiber einem Jahr verwendet.

Mit Hilfe der Verallgemeinerten Momentenmethode (GMM)®® schitzen Calvo/
Guidotti/Leiderman (1991) zunichst die Parameter der Optimalitidtsbedingungen
des Modells auf Basis von Jahresdaten fiir den Zeitraum 1947 bis 1988. Sie kommen
zu dem Ergebnis, dass die geschétzten Werte fiir die Zeitpriferenzrate, den wachs-
tumsbereinigten realen Diskontfaktor und den Zielgewichtungsparamter plausible
Groflen annehmen. Die Vorhersage einer gleichgerichteten Entwicklung von Schul-
denquote und Laufzeit finden die Autoren fiir die USA in dem genannten Schiitz-

zeitraum tendenziell bestitigt.

134Vgl. Spaventa (1988) und Alesina/Prati/Tabellini (1990).

135Giehe auf Abschnitt 3.1.

136Die sog. Generalized Method of Moments (GMM) wurde von Hansen (1982) insbesondere zur
Schitzung von Modellparametern auf Basis der stochastischen Euler-Gleichungen eines nichtli-
nearen Modells rationaler Erwartungen entwickelt. Siehe auch Hansen/Singleton (1982). Da das
Modell von Calvo/Guidotti (1992) deterministisch ist, wird fiir jede der zu schitzenden Gleichun-
gen ein additiv verkniipfter Storterm angenommen.
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Allerdings wird mit der Approximation der durchschnittlichen Restlaufzeit durch
den Anteil der iiber einjihrigen Verschuldung die sich aus dem Modell ergebende
optimale Laufzeitstruktur nur sehr grob abgebildet. So wire es durchaus moglich,
dass der Anteil der Verschuldung mit einer Laufzeit von iiber einem Jahr abnimmt,
withrend die durchschnittliche Laufzeit steigt. In dem Modell von Calvo/Guidotti
(1992) kommt es jedoch bei der Minimierung der Zeitkonsistenzprobleme auf die
genaue zeitliche Verteilung der Inflationssteuerbemessungsgrundlage, d. h. auf die
Laufzeitstruktur der Staatsverschuldung, an. Ein zusitzliches Problem liegt bereits
in der Abgrenzung des verfiigharen Laufzeitspektrums im zugrunde liegenden Modell
von Calvo/Guidotti (1992). Sie unterstellen eine Mindestlaufzeit von einer Perioden-
lsinge und schlieflen aus, dass der Realwert bei minimaler Laufzeit gegen eine infla-
tionire Entwertung immun werden kann.'3” In der Realitiit sind solch kurze Lauf-
zeiten allerdings verfiigbar. Schliellich wire eine gleichgerichtete Entwicklung von
Laufzeit und Schuldenstand auch zur Begrenzung von Zinséinderungs- und Rollover-
Risiken erforderlich.!®® Insgesamt scheint daher unklar, ob die Schitzungen von

Calvo/Guidotti/Leiderman (1991) iiberhaupt ein Zeitkonsistenzproblem erfassen.

Im empirischen Teil ihrer Arbeit betrachten Calvo/Guidotti (1992) den Zusammen-
hang zwischen Laufzeit und Schuldenhohe fiir verschiedene OECD-Staaten. Dabei
ermitteln sie bei sieben von zwolf OECD-Léndern eine positive Korrelation zwischen
Laufzeit und Schuldenhohe. Bei den iibrigen fiinf Léndern ist die Korrelation nega-
tiv. Insgesamt scheint aus empirischer Sicht die Bedeutung des Zeitkonsistenzpro-
blems fiir die Wahl der Schuldenstruktur alles andere als einheitlich. Im Fall des Mo-
dells und der Schétzung von Calvo/Guidotti (1992) bzw. Calvo/Guidotti/Leiderman
(1991) ist zudem die Beurteilung der Inflationsreagibilitéit sehr kurzer Laufzeiten un-

befriedigend.

Um den Zusammenhang zwischen der Schuldenhoche und der Laufzeitstruktur der

Staatsverschuldung vor dem Hintergrund des Zeitkonsistenzproblems zu untersu-

137Vgl. Abschnitt 3.2.4.
138ygl. Abschnitt 2.5.2.
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chen, konstruiert Missale (1994) fiir zwolf OECD-Lénder eine sogenannte ,effekti-
ve Laufzeit“ der Staatsverschuldung. Hiermit soll die Marktwertelastizitit der Ver-
schuldung in Bezug auf Veréinderungen der inléindischen Inflationsrate gemessen wer-
den.'® Fiir festverzinsliche Nominalverschuldung wire die Duration'*’ das adsiquate
Ma#B, das Missale der Einfachheit halber durch die durchschnittliche Restlaufzeit er-
setzt. Im Fall preisindizierter Verschuldung und Fremdwihrungsverbindlichkeiten
wird eine Laufzeit von null angesetzt. Bei variabel verzinslichen Anleihen entspricht
die effektive Laufzeit dem Intervall zwischen zwei aufeinanderfolgenden Zinsanpas-

sungsterminen.

Auf Grundlage der so konstruierten Zeitreihen fiir den Zeitraum von 1960 bis zum
Anfang der 90er Jahre kommt Missale zu dem Ergebnis, dass fiir die zwolf betrachte-
ten OECD-Lénder ingesamt kein systematischer Zusammenhang zwischen effektiver
Laufzeit und Schuldenquote erkennber ist. Allerdings ist das Verhéltnis von Schul-
denquote und Laufzeit bei den sehr hochverschuldeten Staaten Belgien, Irland und
Italien invers. Missale/Blanchard (1994) finden den negativen Zusammenhang fiir
diese Lénder auf der Basis einfacher OLS-Schétzungen bestéitigt. Diese lénderspezi-
fischen Unterschiede begriinden sie mit der Wirksamkeit von Reputationsmechanis-
men. Fiir geringer verschuldete Staaten sind die potentiellen Gewinne einer inflatio-
niren Entwertung ihres Schuldenstandes weit geringer als die Reputationsverluste,
die sie in Folge einer opportunistischen Inflationspolitik erleiden wiirden. Erst ab
einer bestimmten Schuldenhthe, wenn die Gewinne einer Inflation die Kosten eines
Glaubwiirdigkeitsverlustes zu iibersteigen drohen, wird eine Laufzeitverkiirzung zur

Aufrechterhaltung der Reputation erforderlich.'*!

Der Schétzansatz von Missale/Blanchard (1994), insbesondere die Definition ,ef-
fektive Laufzeit“ als Maf fiir die Inflationsreagibilitéit der Staatsschuld, ist Grund-

lage einiger weiterer Untersuchungen zu den Zeitkonsistenzwirkungen der Staats-

139Vgl. Missale (1994), S. 63-67.

140Giehe FuBnote 59 auf Seite 28.

141 Der theoretische Teil des Aufsatzes von Missale/Blanchard (1994) wird im folgenden Abschnitt
eingehender untersucht.
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schuldenstruktur. So fithren De Haan/Sikken/Hilder (1995) entsprechende OLS-
Schitzungen fiir eine grofere Anzahl von OECD-Staaten durch.!*? Sie finden einen
inversen Zusammenhang zwischen Laufzeit und Schuldenhshe zum Teil auch fiir Lin-
der mit geringerer Verschuldung bestitigt. Bei ihren Schétzungen variieren
De Haan/Sikken/Hilder (1995) den Schiitzzeitraum und kommen zu dem Ergeb-
nis, dass eine inverse Beziehung vor allem in Perioden steigender Schuldenquoten
zu beobachten ist. In anderen Perioden ist das Verhéltnis mitunter aber positiv.
Fiir die USA und Kanada besteht sogar ein durchweg positiver Zusammenhang.
Tendenziell gelangt Rossi (2002), der die Schétzungen von De Haan/Sikken/Hilder
(1995) reproduziert und erweitert, zu #hnlichen Ergebnissen.!®® Allerdings bietet
sich ein noch stérker differenziertes Bild. Weitere Faktoren wie politische Stabilitit
und Zentralbankunabhiingigkeit scheinen die Emission langfristiger Verschuldung zu

begiinstigen.

Goldfajn (1996) untersucht im Rahmen einer Paneldatenanalyse fiir zwolf OECD-
Lénder im Zeitraum von 1967 bis 1992 den Einfluss des Zeitkonsistenzproblems in
Verbindung mit Tax-Smoothing-Zielen auf die optimale Schuldenstrukturwahl. Die
Ergebnisse der Paneldatenschiitzungen zeigen einen negativen Einfluss der Schulden-
quote auf den Anteil langfristiger Nominalverschuldung.!** Neben einer Laufzeit-
verkiirzung scheint ebenfalls die Verschuldung in Fremdwihrungen Commitment-

Funktionen zu erfiillen.!*

Mandilaras/Levine (2001) greifen ebenfalls den Ansatz von Missale/Blanchard (1994)
auf, um zu priifen, welchen zusétzlichen Einfluss Inflationserwartungen auf die Lauf-
zeitentscheidung haben. Als mogliche Determinanten der Inflationserwartungen wer-

den die Stiirke potentieller Outputeffekte einer Uberraschungsinflation, d. h. die Stei-

2Der Schitzzeitraum umfasst insgesamt die Jahre von 1960 bis 1990.

143Dje Schitzungen umfassen iiberwiegend den Zeitraum von Anfang der 60er bis Anfang der
90er Jahre.

144Tn einer #hnlichen Analyse findet Goldfajn (2000) dieses Ergebnis fiir Brasilien bestiitigt.

145Vgl. Goldfajn (1996). De Broeck (1997) zeigt, dass zusitzlich die Wahl der Eigentiimerstruktur
eine Rolle spielt, da die (antizipierte) Besteuerung der Verschuldung je nach Eigentiimer unter-
schiedlich starke Verzerrungen hervorruft. Voraussetzung ist jedoch, dass der Staat Einfluss auf die
Glaubigerstruktur hat.
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gung der Phillips-Kurve, und die Préferenz der Regierung fiir zusétzlichen Output
angesehen.'#6 Als Maf fiir die Inflationserwartungen dient die Hohe des langfristigen
Nominalzinses.'*” Die Paneldatenanalyse fiir 15 OECD-Staaten iiber einen Zeitraum
von Mitte der 60er bis Mitte der 90er Jahre zeigt, dass in Zeiten hoher Inflations-
erwartungen die Laufzeiten tatséichlich reduziert werden. Mandilaras/Levine (2001)
fithren dies auf die Bestrebungen der Regierungen zuriick, sich durch die Reduktion

der Inflationssteuerbemessungsgrundlage an niedrigere Inflationsraten zu binden.!*®

3.4 Reputation als Erkldrungsansatz - Das Modell von

Missale/Blanchard (1994)

3.4.1 Der Reputationsmechanismus

Die Beobachtung von Missale/Blanchard (1994), dass fiir die von ihnen untersuchten
OECD-Lénder im Zeitraum von 1960 bis 1990 kaum ein systematischer Zusammen-
hang zwischen Schuldenhshe und Inflationsrate zu erkennen ist, deutet darauf hin,
dass es in der Realitéit eine Losung fiir das Zeitkonsistenzproblem gibt. Auch scheint
ein inverses Verhéltnis zwischen der effektiven Laufzeit und dem Verschuldungsvo-
lumen erst ab einer gewissen Schuldenhhe aufzutreten. Diese empirischen Befunde
veranlassten Missale/Blanchard (1994) zur Entwicklung eines alternativen Model-

lansatzes, in welchem sog. Reputationsmechanismen zum Tragen kommen.

In der theoretischen Auseinandersetzung mit dem Zeitkonsistenzproblem wurde bis-
her unterstellt, dass die Wirtschaftssubjekte zwar rationale Erwartungen bilden,
hierbei aber sémtliche Informationen iiber das frithere Verhalten des Staates aufler
Acht lassen. Geben die Privaten dem Staat keine Gelegenheit, sich aufgrund seines
yguten Rufes* an ein kiinftiges Verhalten zu binden, so erwarten sie zu jedem Zeit-

punkt eine diskretionéire Politik. Hiermit ist eine suboptimal hohe durchschnittliche

146 Dieser Aspekt, der fiir das Modellergebnis bei Missale/Blanchard (1994) essentiell ist, wird in
Abschnitt 3.5.1 kritisch diskutiert.

147Bei den okonometrischen Schitzungen zur Schuldenstrukturpolitik in Kapitel 4 werden die
Inflationserwartungen in gleicher Weise approximiert und dieses Vorgehen niher begriindet.

148Tn Abschnitt 2.6 wurde eine alternative, auf dem Kostenminimierungsziel basierende, Begriin-
dung fiir einen negativen Zusammenhang zwischen der Hohe des langfristigen Nominalzinssatzes
und dem Anteil der langfristigen Verschuldung vorgestellt.
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Inflationsrate verbunden, die durch schuldenstrukturpolitische Mainahmen zwar ge-
senkt werden kann, jedoch nur unter Inkaufnahme stéirker schwankender Steuersétze,

wie in Abschnitt 3.2.3 gezeigt wurde.

Fasst man allerdings die Politik als einen laufenden Prozess mit einer sich wiederho-
lenden Interaktion zwischen den privaten Wirtschaftssubjekten und der Regierung
auf, kann eine Verbindung zwischen vergangenem und kiinftig erwartetem Verhal-
ten hergestellt werden.'*® Hat die Politik den Ruf, sich an ihre Ankiindigungen zu
halten, kann sie ein besseres Ergebnis (mit geringerer Inflationsrate) erreichen als
bei einer kurzfristigen, d. h. stéindig reoptimierenden Politik. Durch Verzicht auf die
Ausiibung ihres diskretionéiren Handlungsspielraums ist es der Regierung moglich,
ihre Reputation in Bezug auf ein konservatives Inflationsziel zu wahren. Sollte sich
die Regierung jedoch nicht an ihre Ankiindigungen halten und die Privaten téu-
schen, werden diese fiir die Zukunft erwarten, dass die Regierung immer die aus
kurzfristiger Sicht optimale Politik verfolgt. Diese Art des Verhaltens der Privaten
wird in der Spieltheorie auch als , Trigger-Strategie bezeichnet. Aus Sicht der Re-
gierung besteht ein Trade-off zwischen den Gewinnen einer Uberraschungsinflation
und dem kiinftigen Schaden aufgrund des Verlustes an Reputation.!®® Eine von der
Regierung angekiindigte Politik niedriger Inflationsraten ist jedoch nur dann zeit-
konsistent, wenn die Gewinne aus einer Uberraschungsinflation nicht ausreichen,
um die wohlfahrtsmindernden Effekte des Reputationsverlustes auszugleichen. Die-
se Bedingung muss fiir ein Reputationsgleichgewicht erfiillt sein. Im Folgenden wird
anhand des Modells von Missale/Blanchard (1994) formal gezeigt, welche Bedeutung
der Schuldenstruktur fiir die Aufrechterhaltung eines Reputationsgleichgewichts zu-

kommt.

3.4.2 Aufbau des Modells

Grundlage fiir das Modell von Missale/Blanchard (1994) ist der aus der geldpoliti-
schen Analyse weithin bekannte Ansatz von Barro/Gordon (1983a), der das Zeitkon-

149V gl. Persson/Tabellini (1994), S. 8.
150Der Ansatz von Missale/Blanchard (1994) iibertriigt das von Barro/Gordon (1983a) in die
geldpolitische Literatur eingefiihrte Reputationsmodell auf das Debt Management.
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sistenzproblem einer Regierung betrachtet, die die Wohlfahrtsverluste aus Inflation
und einem suboptimalen Beschiiftigungsniveau minimiert.'®! Missale und Blanchard
erweitern die gesellschaftliche Wohlfahrtsfunktion um einen zusétzlichen Term, der
den Excess Burden der Besteuerung erfasst. Die Wohlfahrt der Volkswirtschaft wird
durch eine intertemporale Verlustfunktion V; beschrieben. Sie entspricht der Summe
der mit der Zeitpréferenzrate § diskontierten periodischen (zeitinvarianten) Verlust-

funktionen L;, wobei 0 < ¢ < 1.
Vo= Li(1+0) "
=0

mit

1
L= 577? —a(m —my) + 1. (3.15)

Hierbei geht die Inflationsrate 7; einer Periode ¢ quadratisch in die Verlustfunktion
ein, wihrend im Unterschied zu dem Modell des Abschnitts 3.2 die Wohlfahrtsver-
luste der Besteuerung linear mit dem Steueraufkommen 7T} wachsen.'®? Der positive
Parameter ¢ reprisentiert die Gewichtung des steuerlichen Excess Burden. Ein wei-
terer Unterschied zu dem oben betrachteten Einperiodenmodell ist der zweite Term
in (3.15), mit dem ein nicht niher spezifizierter Wohlfahrtsgewinn durch Uberra-
schungsinflation erfasst wird. Dieser mit dem positiven Parameter a gewichtete Term
léisst sich im Sinne des Barro-Gordon-Modells als Wohlfahrtsgewinn einer Beschéfti-
gungssteigerung interpretieren. Durch nicht antizipierte Inflation wird die Beschifti-
gung entsprechend der Steigung der kurzfristigen Phillipskurve iiber ihr natiirliches
Niveau gehoben. Auf die Bedeutung dieses Terms fiir das Zustandekommen eines

Reputationsgleichgewichts wird noch néher einzugehen sein.

B =(1+7)[1—m(m — )] B — T (3.16)

151 Auf eine solche Erweiterungsmaoglichkeit ihres Modells weisen bereits Barro und Gordon hin.
Vgl. Barro/Gordon (1983b), S. 602f.

152 Bej konstanter Bemessungsgrundlage steigt der Excess Burden der Besteuerung linear mit dem
Steuersatz. Diese Vereinfachung gegeniiber der ansonsten quadratischen Modellierung erleichtert
die weiteren Berechnungen.
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Gleichung (3.16) beschreibt die laufende Budgetrestriktion des Staates fiir die Pe-
riode t. Vereinfachend wird die Rate des Wirtschaftswachstums auf null festgelegt.
B, ist der am Anfang der Periode ¢t vorhandene reale Schuldenstand, r bezeichnet
den als konstant angenommenen Realzins, und m ist der Anteil der Nominalver-
schuldung an der Gesamtschuld. Es gilt m > 0. Alternativ ldsst sich m auch als die
durchschnittliche effektive Laufzeit nominaler Verschuldung interpretieren. Je hoher
der Anteil der Nominalschuld und je léinger die durchschnittliche Laufzeit nominaler
Verschuldung, desto grofler ist die Bemessungsgrundlage fiir eine inflationiire Ent-
wertung.'®® Zur Vereinfachung des Modells bleiben die staatlichen Primirausgaben

unberiicksichtigt.

Im Modell von Missale/Blanchard (1994) wird der optimale Zeitpfad der Steuerséit-
ze nicht explizit abgeleitet, sondern eine Ad-hoc-Steuerregel eingefiihrt. Die Hohe
des Steueraufkommens 7T; wird so gewihlt, dass der Schuldenstand konstant bleibt,

wenn die erwartete Inflationsrate tatséchlich realisiert wird:

T,=r[1—m(r — )| B, (3.17)

Auch wenn diese Besteuerungsregel nicht formal abgeleitet wird, erscheint sie aus
Sicht des Tax Smoothing nicht unplausibel. Fiir den Fall eines im Steuersatz qua-
dratischen Verlaufs der Verlustfunktion und bei einem im Durchschnitt konstanten
Verhiiltnis von Steuerbemessungsgrundlage zu Primérausgaben bleibt der Schulden-

stand, bzw. in einer wachsenden Volkswirtschaft die Schuldenquote, langfristig kon-

153Genau genommen ist die Interpretation von m als durchschnittliche Laufzeit formal inkorrekt,
wenn mehrperiodige Laufzeiten zugelassen werden. In diesem Fall bestimmt nicht allein die Infla-
tionsrate der laufenden Periode, sondern die Inflationsraten aller sich iiber das gesamte Laufzeit-
spektrum ersteckenden Perioden iiber das Ausmaf3 der realen Entschuldung. Unter der Annahme,
dass eine Periodenléinge mehrere Jahre umfassen kann, erscheint die Interpretation jedoch zuléssig.
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stant.!® Unter Beriicksichtigung der Besteuerungsregel vereinfacht sich (3.16) zu

Bit = [1 —m (m, — %] B (3.18)

Die Wirtschaftssubjekte bilden ihre Erwartungen iiber die Inflationspolitik der Re-
gierung gemiif einer einfachen Triggerstragie.!® Solange der Staat auf Uberraschungs-
inflation verzichtet, erwarten die Privaten auch fiir die Zukunft eine inflationsfreie
Politik. Sobald der Staat jedoch von seinem diskretioniren Spielraum Gebrauch
macht und unerwartet inflationiert, erwarten die Wirtschaftssubjekte ein solches
opportunistisches Verhalten fiir jede kiinftige Periode.

e 0, wenn ms=mn fiur s<t ' (3.19)

7P andernfalls

Hierbei bezeichnet 77 die optimale Inflationsrate bei einem jederzeit diskretionsiren
Verhalten des Staates. Die notwendige Bedingung, die fiir die Erwartung einer in-

flationsfreien Politik erfiillt sein muss, wird im Folgenden abgeleitet.

3.4.3 Das Reputationsgleichgewicht

Die Abfolge der Ereignisse innerhalb einer Periode ist wie folgt: Zu Beginn einer
Periode entscheidet die Regierung iiber die Schuldenstruktur, die von der Offent-
lichkeit beobachtet werden kann. Hierbei leiten Missale/Blanchard (1994) jedoch
nicht die optimale Schuldenstruktur her, sondern erértern modellexogene Griinde,

die fiir die Optimalitit einer eher lingerfristigen Laufzeitstruktur sprechen konn-

154Vgl. Barro (1979). Da bei Missale/Blanchard (1994) der Steuersatz lediglich linear eingeht,
hat diese Besteuerungsregel allerdings ad-hoc-Charakter. Wenn der Realzins der sozialen Zeitpri-
ferenzrate entspricht, ist das Zeitprofil der Besteuerung hier irrelevant. Missale/Blanchard (1991)
betrachten eine Erweiterung des Modells mit (deterministisch) schwankenden Primérausgaben und
einer im Steuersatz quadratischen Verlustfunktion. Hierbei ist es, vollig analog zu Barro (1979),
optimal, einen im Zeitablauf konstanten Steuersatz zu wihlen und bei Abweichungen der Primér-
ausgaben von ihrem permanenten Niveau den Finanzierungssaldo anzupassen.

155 Triggerstrategien werden auch als Vergeltungsstrategien bezeichnet, bei denen durch die Ab-
weichung eines Spielers von einer (expliziten oder impliziten) Vereinbarung eine Sanktionierung
durch den Gegenspieler ausgelost wird. Vgl. bspw. Holler/Illing (2003), S. 138. Fiir eine kriti-
sche Diskussion des Einsatzes von Triggerstrategien fiir den aggregierten privaten Sektor siehe
Cukierman (1992), S. 209f.
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ten.!®® AnschlieBend bilden die Privaten ihre Erwartung, wobei sie ihre Prognose
entsprechend der Triggerstrategie an dem vergangenen Verhalten des Staates orien-
tieren.'®” Diese Art der Erwartungsbildung stellt fiir die Regierung einen moglichen
Anreiz zum Verzicht auf diskretionire Inflationspolitik dar. Nachdem die Privaten
ihre Erwartungen gebildet haben, entscheidet die Regierung iiber die tatséichliche

Inflationsrate.

Damit die Inflationsrate von null ein zeitkonsistentes Gleichgewicht darstellen kann,
darf der Gegenwartswert der intertemporalen Verlustfunktion im Fall opportunisti-
schen Verhaltens und anschliefenden Reputationsverlustes V' keinen geringeren
Wert annehmen als die intertemporale Verlustfunktion bei Aufrechterhaltung der
Reputation V2. Annahmegemsif} verhalten sich die Regierung und die Privaten se-
quentiell rational.'®® Sequentielle Rationalitit seitens der Regierung erfordert, dass
ihre gleichgewichtige Politikstrategie, mit der die sozialen Wohlfahrtsverluste mini-
miert werden, fiir jede aggregierte Historie des Spiels die optimale Antwort auf die
Gleichgewichtsstrategie der Privaten darstellt. Optimales Verhalten seitens der Pri-
vaten beinhaltet wiederum die Prognose einer sequentiell rationalen Regierungs-
politik. Die Regierung und die Privaten beriicksichtigen dabei, wie ihre laufenden

Entscheidungen den kiinftigen Spielverlauf beeinflussen.!?

156Vgl. Missale/Blanchard (1994), S. 317: Langfristige Verschuldung scheint erstens unter dem
Gesichtspunkt von Refinanzierungsrisiken vorteilhaft. Zweitens dient ldngerfristige Nominalver-
schuldung als Bemessungsgrundlage fiir eine zustandsabhiéngige Inflationssteuer und unterstiitzt
so die Optimalsteuerpolitik.

15"Die Erwartungsbildung der Privaten wird auch als history-contingent bezeichnet. Vgl.
Chari/Kehoe/Prescott (1989).

158Vgl. Persson/Tabellini (1990), S. 40ff.

159Vgl. Chari/Kehoe/Prescott (1989), S. 266f. Das im Folgenden abgeleitete Reputationsgleich-
gewicht ist zeitkonsistent, nicht jedoch teilspielperfekt. Das Kriterium der Teilspielperfektheit wird
nur von solchen Strategienkombinationen erfiillt, die auch auBerhalb des betrachteten Gleichge-
wichtspfades sequentiell rational sind. In dem hier betrachteten Reputationsmodell wird jedoch
nur auf das Verhalten entlang des Gleichgewichtspfads abgestellt. In der Regel ist dies in der Ma-
krookonomik nicht anders moglich, da fiir den Staat wie fiir jedes einzelne Wirtschaftssubjekt nur
die aggregierte Historie des bisherigen (gleichgewichtigen) Spielverlaufs zu beobachten ist und sie
ihre Aktionen auch nur hierauf konditionieren kénnen. Ein echtes teilspielperfektes Gleichgewicht
liegt jedoch dann vor, wenn der Staat wie in Abschnitt 3.2.2 als Stackelbergfiihrer auftritt und
seine Politik fiir alle sichtbar und verbindlich festlegt, bevor die Privaten am Zuge sind und ihre
Erwartungen bilden. Die optimale Strategie eines jeden Wirtschaftssubjektes besteht in der Erwar-
tung der Politik, auf die der Staat sich bereits glaubhaft festgelegt hat. Ein solches Verhalten ist
auch dann optimal, wenn andere Wirtschaftssubjekte von dieser Strategie abweichen. Vgl. hierzu
Chari/Kehoe (1990), S. 796 und Persson/Tabellini (1990), S. 42.
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Der Verzicht auf Uberraschungsinflation ersetzt ein explizites Commitment an eine
Ramsey-Politik, solange die notwendige Bedingung fiir ein Reputationsgleichgewicht
VP > VE erfiillt ist. Erschwert wird die Einhaltung dieser Bedingung durch den Um-
stand, dass die Regierung nach erfolgter Uberraschungsinflation die effektive Laufzeit
auf null reduzieren kann und sich damit selbst fiir den weiteren Spielverlauf jeglichen
Inflationierungsanreiz zum Zwecke der realen Entschuldung nehmen kann.!% Gibe
es keine weiteren Vorteile aus einer Uberraschungsinflation, konnte der Staat sich
durch eine Laufzeit von null trotz verlorener Reputation auch in Zukunft glaubhaft
an eine Nullinflation binden. Die Anderung in der Erwartungsbildung der Privaten
héitte keine Bestrafungswirkung. In diesem Fall wire ein Reputationsgleichgewicht
bei einer positiven Laufzeit von vornherein unmoglich, da die optimale Politik stets
aus einer Inflationierung in der ersten Periode und einer Reduktion der Laufzeit auf
null in der Folgeperiode bestiinde. Daher fithren Missale/Blanchard (1994) den zu-
sitzlichen Term —a (7, — 7¥) in die Verlustfunktion (3.15) ihres Modells ein. Dieser
Term sorgt dafiir, dass ein von der Moglichkeit der Realentschuldung unabhéngi-
ger permanenter Inflationierungsanreiz vorhanden ist. Dadurch wird sichergestellt,
dass nach einem Glaubwiirdigkeitsverlust fiir alle kiinftigen Perioden eine positive
Inflationsrate erwartet wird. Die hieraus fiir die zukiinftigen Perioden erwachsenden
Wohlfahrtseinbuflen aufgrund antizipierter Inflation stellen die Kosten des Reputa-

tionsverlusts dar.

Zur Ableitung einer dynamisch konsistenten Politik ist analog zum mehrstufigen
Spiel des Abschnitts 3.2.3 die Methode der Riickwartsinduktion erforderlich. Um
die optimale Inflationspolitik fiir die Periode ¢ zu bestimmen, betrachtet der Staat
die moglichen Folgen seiner Entscheidung fiir die weitere Entwicklung der Wohlfahrt
aus Sicht der Folgeperiode. Hat er sich in der Periode t entschieden, auf diskretionére

Politik zu verzichten, bleibt seine Reputation erhalten. Die erwartete und gleichzei-

160Fine grundsitzliche Schwierigkeit gegeniiber dem einfacheren Fall eines unendlich wiederholten
Spieles mit einer stationéren zeitinvarianten Struktur wie z. B. Barro/Gordon (1983a) besteht
allein darin, dass die Regierung Einfluss auf die Zustandsvariable (d. h. den Schuldenstand) der
Folgeperioden hat.
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tig optimale Inflationsrate betrigt null. Aus Sicht der Periode 0 betrigt der Wert
der intertemporalen Verlustfunktion bei Reputation V{* unter Beriicksichtigung der

Besteuerungsregel (3.17):

VR = ;cTt (1+46)" " = (1 + %) crB,. (3.20)
Entscheidet sich der Staat hingegen fiir eine Uberraschungsinflation in Periode t = 0,
rechnen die Privaten fiir ¢ = 1 und fiir alle kiinftige Perioden mit einer jederzeit op-
portunistischen Politik. Um nach verlorener Reputation die Inflationsanreize fiir den
weiteren Spielverlauf moglichst gering zu halten, wird die Regierung zu Beginn der
Periode 1 die effektive Laufzeit auf null setzen. Aus dem Modell heraus ergibt sich
ohnehin kein Nutzen aus einer positiven Laufzeit.'%! Von nun an hat die Inflationspo-
litik der Regierung keinen Einfluss mehr auf die Zustandsvariable B. Entsprechend
der Besteuerungsregel (3.17) ist der Schuldenstand ab der Periode ¢ = 1 konstant.
Somit gilt B; = B fiir alle j > 1. Das weitere Spiel hat nun eine stationdre Struktur
und zerfillt in eine Sequenz unendlich wiederholter identischer Spiele. In ¢ = 1 und

in allen Folgeperioden minimiert die Regierung die periodische Verlustfunktion

1
L,LD = §7TZ2 —a (7Ti - Wf) + C?”Bl, (321)
wobei ¢ > 1. Fiir die Erwartungsbildung der Wirtschaftssubjekte gilt entsprechend
der Triggerstrategie (3.19) n¢ = wP. Damit ergibt sich im Gleichgewicht ab der

Periode ¢t = 1 fiir die erwartete und tatsdchlich realisierte Inflationsrate
P=a. (3.22)

Setzt man dieses Ergebnis in die intertemporale Verlustfunktion aus Sicht der Peri-

ode 1 ein, ergibt sich

VP =3 "LP (140 = (1 + %) <%a2 + chl) . (3.23)

1=0

161Tn Abschnitt 3.5 wird eine stochastische Variante des Modells entwickelt, in der die Schulden-
strukturentscheidung endogenisiert wird.



3 DAS ZEITKONSISTENZPROBLEM AUS NORMATIVER SICHT 73

Gegeben die Inflationserwartungen 7§ = 0 fiir die Periode 0, erhélt man fiir V7’

unter Verwendung der Transitionsgleichung (3.18)

1 1 1 1
‘/OD = 57‘(‘8 —amg t+cr (1 — mﬂ'o) By + 1—+5 (1 + 5) [502 +cr (1 — mﬂ'o) By
(3.24)

Die notwendige Bedingung fiir die optimale Rate der Uberraschungsinflation lautet
1
o =a+ <1 + 5) mer By. (3.25)

Je hoher die durchschnittlichen Wohlfahrtsverluste der Besteuerung, die positiv von
Schuldenstand, Realzins und dem Gewichtungsparameter ¢ abhéingen, und je hoher
die sonstigen Gewinne einer Uberraschungsinflation, die durch den Parameter a be-
stimmt werden, desto hoher ist auch die Rate der Uberraschungsinflation. Die Hohe
der nicht antizipierten Inflation steigt ebenfalls mit dem Anteil der inflationsrea-
giblen Verschuldung bzw. mit der effektiven Laufzeit m, sinkt jedoch mit der Hohe
der Zeitpriferenzrate 6. Wird 7o in V;” eingesetzt, ergibt sich der folgende Wert fiir

die Verlustfunktion bei Téuschung der Privaten:

a2 1 1 1 ?
‘/E)D = % + (1 + 5) CTBO - 5 |:Cl + (1 + 5) CTmBOj| . (326)

Werden die Gleichungen (3.20) und (3.26) in die notwendige Bedingung fiir ein
Reputationsgleichgewicht, V;” > V¥, eingesetzt und diese nach m aufgelost, ergibt
sich eine Bedingung fiir die maximale mit einem Reputationsgleichgewicht vereinbare
Laufzeit m*:
a (\/3 - (5)

m* < A +0)crBy (3.27)
Die Annahme eines Diskontsatzes 0 < 1 fiihrt zu einem insgesamt positiven Wert
fiir m*.'%2 Es ist unmittelbar ersichtlich, dass die maximale Laufzeit in einem in-

versen Verhiltnis zum Schuldenstand By steht. Anhand des Ausdrucks ist ebenfalls

zu erkennen, dass ein von der Moglichkeit zur realen Entschuldung unabhéngiger

162Das sich aus der Bedingung V,” > V/? ergebende Polynom zweiten Grades weist fiir einen
negativen Wert m eine zweite Nullstelle auf. Eine negative effektive Laufzeit, die theoretisch mit
Hilfe von Leerverkiufen moglich wiire, wird hier jedoch ausgeschlossen.
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Inflationierungsanreiz - reprisentiert durch den Parameter a - vorhanden sein muss,
damit im Reputationsgleichgewicht iiberhaupt eine positive effektive Laufzeit mog-

lich ist.

Das Ergebnis des Modells unterscheidet sich hinsichtlich des Zusammenhangs zwi-
schen effektiver Laufzeit und Schuldenstand kaum von dem Ergebnis des einperiodi-
gen Modells ohne Commitment aus Abschnitt 3.2.3. Je hoher dort die Schuldenquote,
desto niedriger der optimale Anteil langfristiger Verschuldung. Ohne explizites Com-
mitment ist der optimale Anteil langfristiger Verschuldung eine im Schuldenstand
abnehmende Funktion. In dem Modell von Missale/Blanchard (1994) existiert die-
ser negative Zusammenhang jedoch nur fiir die maximale mit Reputation vereinbare
Laufzeit. Da keine optimale Laufzeit abgeleitet werden kann, nennen die Autoren
zumindest zwei Griinde, die aus ihrer Sicht unabhingig von ihrem Modell fiir die

Bevorzugung langfristiger gegeniiber kurzfristigen Laufzeiten sprechen konnten.

Fiir die Priferenz einer lingerfristigen (effektiven) Laufzeit spricht zum einen der
Wunsch, die mit der Refinanzierung verbundenen Risiken zu reduzieren. Zum an-
dern dient léngerfristige Nominalverschuldung als Bemessungsgrundlage fiir eine zu-
standsabhiingige Inflationssteuer. Mit einem gegen Unendlich gehenden Anteil in-
flationsreagibler Verschuldung lielen sich sémtliche budgetiren Schocks durch infi-
nitesimale Variationen der Inflationsrate kompensieren.!®® Dies setzt jedoch voraus,
dass die Regierung die Inflationsrate perfekt kontrollieren kann. Geht man hingegen
davon aus, dass sich die Inflationsrate aufgrund von Kontrollfehlern nicht perfekt
steuern lésst, ist der optimale Anteil langfristiger Verschuldung nach oben hin be-

grenzt. 104

163Vgl. Calvo/Guidotti (1990a), S. 57. Kleinstmogliche Schwankungen der Inflationsrate sind
dann optimal, wenn, wie in den meisten Tax-Smoothing- oder Barro-Gordon-Typ-Modellen,
sowohl antizipierte als auch nicht antizipierte Inflation mit Wohlfahrtsverlusten verbunden
sind. In mikrookonomisch fundierten allgemeinen Gleichgewichtsmodellen wirkt nicht antizipier-
te Inflation in der Regel wie eine Pauschalsteuer, die nur Einkommenseffekte hervorruft. Vgl.
Calvo/Guidotti (1993b). Antizipierte Inflation ist hingegen mit Substitutionseffekten verbunden,
da sie die Entscheidung iiber die Geldhaltung verzerrt.

164yg]. hierzu das Modell in Abschnitt 3.2. Dort sinkt der optimale Anteil langfristiger Ver-
schuldung mit der Varianz der Umlaufgeschwindigkeit, durch die eine von der Regierung nicht zu
kontrollierende Variabilitidt der Inflationsrate verursacht wird.
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Im folgenden Abschnitt wird die optimale Schuldenstrukturentscheidung in einem
einfachen stochastischen Reputationsmodell abgeleitet. Mit Hilfe von zustandsab-
héngigen Inflationssteuern auf nominale Verschuldung wird angesichts stochastischer
Schwankungen in der Steuerbemessungsgrundlage eine Tax-Smoothing-Politik er-

moglicht.

3.5 Reputation und Tax Smoothing bei Unsicherheit
3.5.1 Eingrenzung des Zeitkonsistenzproblems

Da im vorigen Abschnitt keine Schuldenstrukturentscheidung abgeleitet wurde, soll
nun der Trade-off zwischen einer reputationserhaltenden und einer aus Sicht des Tax
Smoothing optimalen Schuldenstruktur in einem stochastischen Rahmen analysiert
werden. Wie in dem gesamten bisherigen Kapitel wird das Problem einer Regierung
betrachtet, die die Wohlfahrtsverluste aus verzerrender Besteuerung und Inflation
minimiert. Fiir eine benevolente Regierung besteht auch in diesem Modell ein poten-
tielles Zeitkonsistenzproblem, da sie den Realwert der Nominalverschuldung durch
Uberraschungsinflation substantiell verringern konnte. Hierdurch liefle sich fiir alle

Zukunft Niveau und Excess Burden der Besteuerung reduzieren.

Aufgrund der nachhaltigen Wirkung einer realen Entschuldung entsteht ein schwer-
wiegenderes Zeitkonsistenzproblem als im Standardfall eines Barro-Gordon-Modells
zur Geldpolitik. Dort resultiert das Zeitkonsistenzproblem aus der Verfolgung eines
gesellschaftlich optimalen Beschiiftigungsniveaus, das beispielsweise aufgrund von
Arbeitsmarktunvollkommenheiten die natiirliche Rate der Beschiiftigung iibersteigt.
Angesichts nominaler Preisrigiditéiten fiithrt ein unerwarteter Preisanstieg zwar zu
einer voriibergehenden Reallohnsenkung und einem entsprechenden Beschiftigungs-
effekt. Dieser Effekt ist jedoch bei rationalen Erwartungen in systematischer Weise
nicht realisierbar, da der Inflationierungsanreiz antizipiert wird und die Inflations-
erwartungen von vornherein so bemessen sind, dass die Regierung keinen Anreiz

hat, diese noch zu iibertreffen. Eine Uberraschungsinflation hat bei Barro/Gordon
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(1983a, b) keine nachhaltigen Beschiftigungseffekte, ist jedoch mit einem Repu-
tationsverlust verbunden, der fiir die Zukunft zu ineffizient hohen Inflationsraten
fithrt. Da die Regierung langfristig aus einer Uberraschungsinflation keine Vorteile
zieht, geht die neuere geldpolitische Literatur gar nicht erst davon aus, dass Politi-
ker oder Zentralbanker ein solches unerreichbares Beschiftigungsziel verfolgen. Das
Zeitkonsistenzproblem der klassischen Barro-Gordon-Modelle wird als rein konstru-

iert angesehen.!%

Wie im letzten Abschnitt deutlich wurde, ist in dem deterministischen Modell von
Missale/Blanchard (1994) der kiinstliche Inflationierungsanreiz a la Barro/Gordon
von essentieller Bedeutung fiir das Zustandekommen eines Reputationsgleichgewichts
bei positiver effektiver Laufzeit. Im Folgenden wird jedoch gezeigt, dass dieser zu-
sétzliche Anreiz nicht zwingend erforderlich ist, wenn Unsicherheit eingefiihrt und
Nominalverschuldung zum Zwecke einer zustandsabhéingigen Steuersatzglidttung be-

notigt wird.

3.5.2 Aufbau des Modells

Im Folgenden wird ein Modell entwickelt, das die Idee des Reputationsmechanis-
mus von Missale/Blanchard (1994) aufgreift. Wesentlicher Unterschied ist jedoch
die modellendogene Bestimmung der Schuldenstrukturpolitik. Aulerdem wird an-
gesichts der oben erwidhnten Kritik auf die Modellierung eines unerreichbaren Be-
schiftigungsziels verzichtet. Stattdessen wird der Excess Burden der Besteuerung
durch einen Term erfasst, der quadratisch im Steuersatz 7; wichst. Die periodische

Verlustfunktion der Periode ¢ lautet

1 1
L= wa + 0573. (3.28)

Der positive Parameter ¢ bezeichnet das relative Gewicht des Steuerziels. Des Wei-

teren wird angenommen, dass die Wachstumsrate des BIP y; einem einfachen sto-

165Siche vor allem Blinder (1997, 1998), Goodhart (1994) und Cukierman (2000). Zur weiteren
Ausfiihrung dieser Kritik siche Abschnitt 5.1.1.
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chastischen Prozess folgt. Es gilt y; = y + €;, wobei ¥y die durchschnittliche Wachs-
tumsrate und ¢; einen white-noise-Storterm bezeichnen. Fiir ¢; gilt F; 4 (¢;) = 0 und
E; 1 (¢?) = 02, Vt. Zur Minimierung des Erwartungswertes der intertemporalen Ver-
lustfunktion, Vo = E_1 Y 2, L (1 + 5)7(”1), entscheidet die Regierung zu Beginn
einer jeden Periode iiber den Anteil der langfristigen inflationsreagiblen Verschul-
dung m'% und wihrend einer Periode nach Realisation von ¢, iiber die Hohe der
Inflationsrate ;. Die laufende Budgetrestriktion des Staates ist nun in Quotenform
gegeben als:

b1 =[1+7r —y —m(m —7)] by — 74, (3.29)

wobei 7; die gesamtwirtschaftliche Steuerquote und b; die Schuldenquote der Periode

t bezeichnen.!6”

Wie in Missale/Blanchard (1994) wird auch hier eine Ad-hoc-Besteuerungsregel ein-
gefiihrt, bei der die Steuerquote so gewiihlt wird, dass die Schuldenquote konstant
bleibt, solange die Regierung keine Uberraschungsinflation durchfiihrt. Der Begriff
,Uberraschungsinflation” bezeichnet hierbei die Differenz zwischen der tatséichlichen
Inflationsrate und der zustandsabhiingigen Inflationsrate 7, (e;), die aus Sicht der
Privaten eine reputationskonforme optimale Reaktion auf den Schock e; widerspie-
gelt. Durch die Wahl der Inflationsrate erhebt die Regierung eine zustandsabhiingige
Steuer auf Nominalverschuldung, die im Folgenden noch abzuleiten ist und mit der

die Steuersatzschwankungen minimiert werden. Die Besteuerungsregel lautet:
Tt — [7” — g — & — M <7Tt (Et) — W?)] bt. (330)

Die Verwendung der Besteuerungsregel bedeutet zunéichst, dass Schuldenniveaupoli-
tik zum Zwecke der Tax-Smoothing-Politik ausgeschlossen wird. Ohne stochastische

Schocks und ohne Zeitkonsistenzprobleme wire eine konstante Schulden- und Steuer-

166 7Zur Interpretation von m siehe Fuinote 153 auf Seite 68.

167 Gleichung (3.29) weicht bei der Erfassung der Uberraschungsinflation in der periodischen Bud-
getrestriktion geringfiigig von Gleichung (3.16) im Modell von Missale/Blanchard (1994) ab. Dort
wird implizit unterstellt, dass die ausstehende Nominalschuld zunichst durch nicht antizipierte
Inflation entwertet wird und der verbleibende Realwert anschliefend zum fixen Realzins r verzinst
wird.
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quote mit Blick auf den im Steuersatz konvexen Verlauf des Excess Burden tatséich-
lich optimal.'®® Schwankt jedoch die Steuerbemessungsgrundlage und ist eine perfekt
zustandsabhiingige Verschuldung nicht moglich, besteht die optimale Politik in der
Regel aus einer Kombination von Debt Management und Schuldenniveaupolitik.®?
Dieser Einwand gegen die Besteuerungsregel ist im vorliegenden Modell solange ir-
relevant, wie sich die Regierung in einem Reputationsgleichgewicht befindet und sie
die Schuldenstruktur frei wihlen kann. Im Folgenden wird noch ersichtlich werden,
dass der Staat bei optimaler Wahl der Schuldenstruktur und perfekter Inflationskon-
trolle iiber ein quasi zustandsabhiingiges Verschuldungsinstrument verfiigt, mit dem
sdmtliche Einnahmeschwankungen bei konstanten Steuerséitzen kompensiert werden
konnen. Befindet sich die Regierung hingegen nicht in einem Reputationsgleichge-
wicht und ist insofern die freie Wahl der Verschuldungsinstrumente eingeschrinkt,
dann tangiert das Zeitkonsistenzproblem auch den optimalen Zeitpfad der Steuer-
sidtze bzw. die Dynamik des Schuldenniveaus, wie etwa in dem deterministischen
Modell von Calvo/Guidotti (1992). Dort besteht die optimale Verschuldungspolitik
aufgrund des fehlenden Commitments in einer beschleunigten Tilgung der Staats-
chuld und einem Sinken der Steuersitze im Zeitablauf. Die Ableitung einer optima-
len Schuldenniveaudynamik wiirde das vorliegende Modell jedoch erheblich verkom-
plizieren. Um diese Schwierigkeiten zu vermeiden, wird wie in Missale/Blanchard
(1994) die optimale Entscheidung iiber die Steuersiitze bzw. das Schuldenniveau

durch eine Ad-hoc-Regel ersetzt.

Die mit den Erwartungen der Privaten vereinbare zustandsabhiingige Inflationsrate
im Reputationsgleichgewicht wird mit 77 (g;) bezeichnet. Solange die Regierung der
ex ante optimalen zustandsabhiingigen Ramsey-Politik folgt, erwarten die Privaten
ein solches Verhalten auch fiir die Zukunft. Weicht sie jedoch einmal hiervon ab,
wird fiir alle kiinftigen Perioden die ex post optimale Inflationsrate 7 erwartet.

Die Triggerstrategie des privaten Sektors lédsst sich schreiben als

168Siehe Barro (1979).
169Giehe Bohn (1990a).
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Ei y (nl), wenn 7w, =7nR(e,) fir s<t
= -1 () (&) f . (3.31)
E, (7TtD ) andernfalls

Der Ablauf der Entscheidungen und Ereignisse innerhalb einer Periode t stellt sich

wie folgt dar:

1. Stufe 2. Stufe 3. Stufe 4. Stufe

Schuldenstruktur | Erwartungen | Outputschock | Inflation
m e € m

Regierung privater Sektor Regierung

Tabelle 2: Modellablauf (3.5.2)

Zu Beginn der Periode entscheidet die Regierung iiber die Schuldenstruktur m,. An-
schlieflend bildet der private Sektor geméfi der Triggerstrategie (3.31) Erwartungen
iiber die tatséchliche Inflationsrate, noch bevor sich der Schock ereignet. Schliellich

legt die Regierung nach Realisation des Schocks die tatséchliche Inflationsrate fest.

Setzt man die Steuerregel (3.30) in die laufende Budgetrestriktion (3.29) ein, er-
gibt sich die folgende Transitionsgleichung:

b1 = [1 —-m (7rt —rF (st))} b;. (3.32)

Wie aus Gleichung (3.32) ersichtlich, veréindert sich die Schuldenquote nur im Fall
einer Uberraschungsinflation, d. h. wenn die tatsichliche Inflationsrate 7; groer ist
als die optimale zustandsabhéingige Inflationsrate bei Aufrechterhaltung der Repu-

tation 7 (g,).

3.5.3 Bedingung fiir ein Reputationsgleichgewicht

Die notwendige Bedingung fiir ein Reputationsgleichgewicht, £, (VOD ) >FE 4 (VOR) ,
wird entsprechend dem Vorgehen aus Abschnitt 3.4.3 hergeleitet. Vereinfachend wird
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angenommen, dass die Wachstumsrate des BIP fiir die Ausgangsperiode ¢ = 0 be-

kannt ist und ihrem Erwartungswert § entspricht.!™ Damit ist g9 = 0.

Verlust bei Aufrechterhaltung der Reputation Zunéchst wird die Hohe der
intertemporalen Verlustfunktion im Reputationsfall E_; (V) ermittelt. Da bei Re-
putation die Schuldenquote iiber alle Perioden hinweg konstant bleibt, ergibt sich
eine unendliche Sequenz identischer Optimierungsprobleme. Fiir jede Periode ¢ wird
die optimale zustandsabhiingige Inflationsrate 7 ermittelt, in dem die periodi-
sche Verlustfunktion (3.28) unter den Nebenbedingungen (3.30) und der Bedingung

= FEi (ﬂf) minimiert wird. Die resultierende optimale Inflationsrate 77 lautet

2

= ———¢;. 3.33
S T ot (3:33)

Die erwartete Inflationsrate im Reputationsfall ist damit gleich null. Der fiir die

Periode t erwartete Verlust betrigt

cb?

2
_ 3
Et—lLf = —20Et_1 (?“ - y)2 + L

s 3.34
-y (3:34)

Der erwartete Verlust einer Periode ¢ ldsst sich in zwei verschiedene Bestandteile
zerlegen, die fiir die weitere Bestimmung des Reputationsgleichgewichts von wesent-
licher Bedeutung sein werden. Der erste Term, ¢ (r — gj)2 b, entspricht dem durch-
schnittlichen Niweau des Excess Burden. Dieser Teil der Zusatzlasten resultiert aus
der Besteuerung, die zur Deckung der durchschnittlichen Zinsverpflichtungen er-
forderlich ist. Der zweite Term, E; [Cbggf (1+ em2b2) '], erfasst die Wohlfahrts-
verluste aus der Variabilitit von Steuersatz und Inflationsrate. Dieser Term sinkt
eindeutig mit der effektiven Laufzeit m, und tendiert fiir m; — oo gegen null. Strebt
m; gegen unendlich, kénnen durch infinitesimale Variationen der Inflationsrate simt-
liche Budgetschwankungen ausgeglichen werden. Damit verfiigt der Staat iiber ein
anndhernd perfektes Substitut fiir eine zustandsabhingige Verschuldung, die bei

vollstindigen Mirkten verfiigbar wire.

170Djese Annahme vereinfacht die weitere Ableitung der Modellergebnisse ohne diese in qualita-
tiver Hinsicht zu beeinflussen.
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Unter Beriicksichtigung der Annahme ¢y, = 0 betréigt der erwartete intertemporale

Verlust bei Reputation

1) c(r—g)°n 1 o? (3.35)

EVE=(1+= ——
o (+5 2 26 1+ cm2b2’

wobei ¢? die Varianz des Storterms darstellt. Der erste Term in (3.35) repréisen-
tiert den Barwert der Verluste aus dem Niveau des Excess Burden. Der zweite Term
erfasst den Barwert der Verluste aus der Varianz des Excess Burden und der Infla-

tionsrate.

Im Reputationsfall ist das Niveau des Excess Burden unabhéingig von der Schul-
denstruktur. Jedoch sinkt der Verlust aus der Varianz des Excess Burden und der
Inflationsrate stetig mit Zunahme der effektiven Laufzeit. Solange die Bedingung
zur Einhaltung eines Reputationsgleichgewichts nicht bindet, entscheidet sich die

Regierung daher fiir den grofitmoglichen Wert von m.

Verlust bei Uberraschungsinflation und verlorener Reputation Da aus
Sicht der Regierung nicht nur eine niedrige Varianz, sondern ebenso ein niedriges
Niveau des Excess Burden wiinschenswert ist, besteht ein latenter Anreiz zur Uber-
raschungsinflation. Die potentiellen Inflationierungsgewinne wachsen dabei mit dem
Anteil der inflationsreagiblen Verschuldung. Um zu beurteilen, ob die Restrikti-
on E_; (V) > E_; (V{) den Staat in seiner optimalen Laufzeitentscheidung be-
schriinkt, muss zunichst der Erwartungswert der intertemporalen Verlustfunktion

im Fall einer Uberraschungsinflation berechnet werden.

Fiir den Fall, dass sich der Staat in der Ausgangsperiode ¢t = 0 fiir eine Uberra-
schungsinflation entscheidet, werden die Wirtschaftssubjekte ab der Periode ¢ = 1
immer mit einer kurzfristig optimalen Politik rechnen. Da der Staat dies bei seiner
Entscheidung in ¢t = 0 beriicksichtigen muss, wird der intertemporale Gesamtverlust

durch Riickwartsinduktion ermittelt. Die periodische Verlustfunktion L? fiir Periode
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1 lautet nach Einsetzen der Steuerregel (3.30)

LP = 5 (wP) 4 e [(r— 5 —ma () — ) — 1) b (3.36)

N —

Nach Verlust der Reputation erwarten die Privaten fiir alle ¢ > 1 die kurzfristig
optimale Politik. Die Regierung hat keinen Anreiz, hiervon abzuweichen und wéhlt

Fgl so, dass L{DZI minimiert wird. Unter Berticksichtigung der Bedingung En;” =

7y ergibt sich im Erwartungsgleichgewicht fiir die tatsédchliche und die erwartete

Inflationsrate
o _ cmibi[(r—y) +memi] emibi
t L+ cm3b? T+ emZ? "
(3.37)
T = L (WtD) = c(r — ) msby, vVt > 1.

Wie in dem Modell von Missale/Blanchard (1994) hat der Staat auch hier die
Moglichkeit, nach dem Verlust seiner Glaubwiirdigkeit in Periode 1 die Inflatio-
nierungsanreize und damit auch die Inflationserwartungen durch Laufzeitverkiir-
zung zu reduzieren. Senkt die Regierung die effektive Laufzeit auf null, ist hier sogar
trotz der verlorenen Reputation eine Nullinflationspolitik glaubhaft. Da bei Missale/
Blanchard (1994) kein modellendogener Grund fiir eine positive Laufzeit vorliegt,
wird dort nach dem Verlust der Reputation die Laufzeit in jedem Fall auf null ge-
setzt. Im Modell mit Unsicherheit ist jedoch nicht von vornherein klar, dass m; = 0
optimal ist. Fiir m; > 0 bliebe dem Staat die Moglichkeit einer zustandsabhéingigen

Inflationssteuer zur Begrenzung des zustandsabhéngigen Excess Burden erhalten.

Ob nach Verlust der Reputation (ab der Periode ¢t = 1) eine positive Laufzeit op-
timal ist, hdngt im Wesentlichen von zwei Faktoren ab. Ein hoher Absicherungs-
bedarf gegen unerwartete Steuerausfille (d. h. eine hohe Variabilitit der Steuerbe-
messungsgrundlage) erhcht tendenziell die Vorteilhaftigkeit einer inflationsreagiblen
Verschuldung. Je hoher jedoch die durchschnittliche Steuerlast aufgrund des laufen-
den Schuldendienstes und damit der Anreiz zu einer inflationdren Entschuldung,

desto hoher ist auch die zeitkonsistente Inflationsrate im Erwartungsgleichgewicht.
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Dies reduziert wiederum die Vorteile einer positiven Laufzeit. Damit ldsst sich als

erstes Resultat des stochastischen Reputationsmodells festhalten:

Proposition 1 Nach einem Reputationsverlust reduziert die Regierung die effektive
Laufzeit auf null, wenn bei positiver Laufzeit die Wohlfahrtsverluste aus unerwar-
teten Steuersatzschwankungen in Relation zu den Wohlfahrtsverlusten aus einer im

Durchschnitt positiven zeitkonsistenten Inflationsrate geringer ausfallen.

Im Anhang zu diesem Kapitel wird der optimale Wert fiir m; ermittelt und gezeigt,
dass eine positive effektive Laufzeit iiberhaupt nur dann optimal sein kann, wenn
die Standardabweichung des Outputschocks o. einen hinreichend hohen Wert in Re-
lation zum Zins-Wachstums-Differential aufweist. Solange die Bedingung r —y > 0.

11" Um die weiteren Berechnungen zu er-

erfiillt ist, ist jedoch m; = 0 optima
leichtern, wird im Folgenden angenommen, dass diese Bedingung erfiillt ist und
my = 0 gewihlt wird.!™ Damit erhilt das weitere Spiel wiederum eine stationre
Struktur und zerfillt in eine Sequenz unendlich wiederholter identischer Spiele, da
die Regierungspolitik keinen Einfluss mehr auf die Zustandsvariable b hat. Ist die
Inflationssteuerbemessungsgrundlage gleich null, fithrt nicht antizipierte Inflation le-
diglich zu Wohlfahrtsverlusten. Daher wird die Regierung in allen Perioden t > 1 die
tatsichliche Inflationsrate 72 unabhiingig von der jeweiligen Auspriigung des Ange-
botsschocks gleich null setzen.!™ Fiir ¢ > 1 vereinfacht sich damit die periodische
Verlustfunktion zu LY = ¢ [(r — § — &) b1]* . Der Erwartungswert der intertempo-
ralen Verlustfunktion EqV;” zu Beginn der Periode ¢ = 1 lautet

D 1 Cb% ) 2
EVP = <1 + 5) S -9+, (3.38)

171Sjehe Anhang zu diesem Kapital. Negative Werte fiir die effektive Laufzeit wurden ausgeschlos-
sen.

172V/gl. Stock/Watson (2002) sowie die dort angegebene Literatur fiir eine Quantifizierung der
Outputvolatilitét. Stock/Watson (2002) ermitteln bspw. eine Standardabweichung in Hohe von
1,5 Prozentpunkten des jihrlichen Outputwachstums fiir die USA withrend der 90er Jahre. Bei
einem langfristigen Durchschnitt des Zins-Wachstums-Differentials von zwei Prozentpunkten ist
die Bedingung r — § > 0. ohne weiteres erfiillt.

I3Wiirde die gesamtwirtschaftliche Outputentwicklung durch eine Lucas-Angebotsfunktion be-
stimmt, hétte der Staat zumindest die Moglichkeit, durch expansive Geldpolitik den Output zu
stimulieren.
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Unter Beriicksichtigung der Transitionsgleichung (3.32) und unter den Annahmen
g0 = 0 und 7§ = 0 ergibt sich der erwartete intertemporale Verlust einer diskretio-

néren Politik aus Sicht der Periode 0 als

E_ VP

D _ D 1

EVP =1+ 2
1 1 [(r = ) + 2] (1 — mord)” b2

C
za(wg)%cg (r—g—mor?)* 02 + 3
(3.39)

Die Regierung wihlt ihre optimale diskretionire Inflationsrate 5 so, dass E_;V{’

aus (3.39) minimal wird:
p_ cmob [(r =) (r =9 +9) + o]

Ty = . 3.40
O S em2R [(r— )+ 0+ 02 (3.40)

Nach Einsetzen von 7 in (3.39) ergibt sich nach einigen Umformungen der Er-

wartungswert der intertemporalen Verlustfunktion fiir den Fall einer inflationéren

Uberraschung in Periode t = 0:

i [(r—9)? (1 +0) + o2+ em2b2 (r — g — 1)* (r — §)* + 02)]
8+ cmbd [(r —§)° + 6 + 02 '

E VP = (3.41)

Reputationsgleichgewicht Damit die notwendige Bedingung fiir ein Reputa-
tionsgleichgewicht erfiillt ist, darf der intertemporale Verlust im Fall einer Uberra-
schungsinflation nicht geringer sein als bei Aufrechterhaltung der Reputation, d. h.

Vit < ViP. Einsetzen von (3.35) und (3.41) in diese Bedingung ergibt!™

0.2

VE_ VYD — 2 _721 1 €
W= | =0 () S )

=9 A+t remifl— (Pl [r =g+ o] | _
8+ cmbd [(r — §)° + 6 + o2 -

(3.42)

174 Zur Vereinfachung der Notation werden die Erwartungswertoperatoren unterdriickt.
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Mit Hilfe dieser Bedingung lésst sich nun ermitteln, fiir welche Werte von mg ein

Reputationsgleichgewicht gestiitzt werden kann.

3.5.4 Optimale Schuldenstruktur im Reputationsgleichgewicht

Second Best Falls die Bedingung (3.42) nicht bindet, d. h. die Schuldenstruktur-
entscheidung nicht durch die Notwendigkeit zur Einhaltung von (3.42) beschrinkt
wird, besteht die optimale Politik in der Wahl des grofitmoglichen Wertes fiir my.
Hiermit konnten die Wirkungen der Angebotsschocks durch minimale Variationen
der Inflationsrate kompensiert werden. Wenn der Wertebereich der effektiven Lauf-
zeit nach oben hin unbeschrinkt ist, besteht die Second-Best-Politik in der Wahl
mg — oo. Fiir den Fall my — oo verfiigt die Regierung mit der Wahl von 7%
entsprechend der Reaktionsfunktion (3.33) iiber ein quasi zustandsabhéngiges Be-

steuerungsinstrument, dessen optimaler Einsatz keine (inflationsbedingten) Wohl-

fahrtsverluste hervorruft, da

2 cb? 2
lim E(ﬂf) = lim (_—0) 2 =017

mo—00 mQ—00 m;l -+ Cmtb%

Das Ergebnis eines gegen Unendlich konvergierenden Wertes fiir myq ist freilich ein
theoretischer Spezialfall, der mafigeblich auf der Annahme einer perfekten Inflations-
kontrolle durch die Regierung beruht. Ahnlich wie in dem Modell des Abschnitts 3.2
wire auch in diesem Modell der optimale Anteil nominaler Verschuldung nach oben
hin begrenzt, wenn beispielsweise Unsicherheiten in der Geldnachfrage oder sto-
chastische Kontrollfehler in der Geldpolitik modelliert wiirden. Der Vorteil der hier
abgeleiteten Losung liegt allein in einer Vereinfachung der weiteren Berechnungen.

Der qualitative Gehalt der Analyse bleibt hiervon unberiihrt.

Die notwendige Bedingung, die fiir ein Reputationsgleichgewicht im Second-Best-

Fall eingehalten werden muss, lautet:

175 Auf ein vergleichbares Ergebnis verweisen bereits Calvo/Guidotti (1990b), S. 57.
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(3.43)

Damit die Ungleichung (3.43) erfiillt ist, muss die Unsicherheit in der Okonomie (%)
und damit das Verlustpotential aufgrund des zustandsabhdngigen Excess Burden
in Relation zum durchschnittlichen Excess Burden, der durch die Hohe des Zins-
Wachstums-Differentials determiniert wird, hinreichend grof3 sein. Dies ist das zweite

zentrale Ergebnis des Modells:

Proposition 2 Im Reputationsgleichgewicht kann die Schuldenstruktur optimal ge-
wdhlt werden, sofern der potentielle zustandsabhingige Fxcess Burden im Verhdltnis

zum durchschnittlichen Excess Burden hinreichend grof8 ist.

Dies soll im Folgenden néher erldutert werden. Geht man zunéichst davon aus, dass
Bedingung (3.43) gerade (d. h. mit Gleichheit) erfiillt ist, lisst sich fiir diesen Fall
die Beziehung zwischen o2 und (r — %) mit Hilfe des totalen Differentials von (3.43)

eindeutig charakterisieren. Aus d lim (V{ — Vi) = 0 folgt

m—0o0

Jo? a(hmj@R) B a(limj/?D)
e _ A(r—7) A(r—7)

= — > 0, 3.44
d(r—17) o(lmVy®)  o(lim V) ( )
o2 o2
im VP im V& im VP im VE
mit 2 — ) o, BE;(TY;Q - a{;(rf;)) >0, w —0.

Je grofler das Zins-Wachstums-Differential und damit die laufende Belastung durch
den Schuldendienst, desto grofier muss die Varianz des Outputschocks und damit
der Absicherungsbedarf gegen Budgetschwankungen sein, damit sich der Verzicht

auf Uberraschungsinflation lohnt.

Dieses Resultat, ebenso wie die Gestalt der partiellen Ableitungen im einzelnen, ldsst

sich anhand der Abbildung 1 nachvollziehen. Die Grafik stellt die intertemporalen
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Verlustfunktionen lim Vit und Jim VP in Abhingigkeit von ¢ und (r — 3) dar.!™
Eine Second-Best-Losung ist nur fiir die Bereiche von 02 und (r — 4) zeitkonsistent,
in denen TTlLl—I}go Vi oberhalb oder auf gleichem Niveau von Wlblllgo Vit verlauft. Wlblllgo Vit
héngt allein von der Hohe des Zins-Wachstums-Differentials ab, da der Staat fiir
my; — 00, t > 0 iiber eine zustandsabhéngige Steuer auf Nominalverschuldung ver-
fiigt und sémtliche Variationen der Steuersitze vermeiden kann (d. h. % =0).
Wohlfahrtsverluste entstehen allein durch das erforderliche Niveau der Besteuerung,
determiniert durch den wachstumsbereinigten Realzins (r — ). TT]L.l—I};O VP ist hinge-

gen eindeutig positiv von o2 abhéngig, da nach der Laufzeitreduktion in ¢ = 1 keine

zustandsabhiingige Steuerglidttung mehr moglich ist. Schliellich ist auch erkennbar,

o(lim V) a(lim VD)
o(r—g)  9(r—y)

tend: Hat die Regierung in ¢t = 0 iiberraschend inflationiert und damit fiir alle ¢ > 1

dass die Differenz > 0 ist. Der Grund hierfiir ist intuitiv einleuch-
ihre Realverschuldung reduziert (d. h. b;>1 < bp), so steigen die Wohlfahrtsverluste
bei einer permanenten Erhchung der Zinskosten weniger stark als im Reputationsfall

bei unveréndert hoher Ausgangsverschuldung by = by, Vt.
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Abbildung 1: Reputationsgleichgewicht und Second Best (mg — o0)

176 Die schraffierte Fliche entspricht lim Vi¥; die gerasterte Fliche entspricht lim ViP. Die Zeitpri-
ferenzrate 0 wurde auf den Wert 0.03 festgesetzt. Fiir alle Kombinationen von Var (¢) und (r — 3),
bei denen lim Vi’ oberhalb oder auf gleichem Niveau von lim Vi? verlduft, ist die Second-Best-
Losung mit einem Reputationsgleichgewicht vereinbar.
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Entlang der Schnittlinie beider Funktionen gilt lim Vj* = lim V;”. Aus einem An-
stieg von (r — 7) folgt ceteris paribus lim Vi > lim V;”, da die zu verzinsende Schuld
im Reputationsfall hoher ist. Dieser Nachteil der Reputationslosung kann nur bei
gleichzeitigem Anstieg der Varianz o2 ausgeglichen werden, da hierdurch im Fall der
diskretionéren Losung wegen m;, = 0 (¢ > 1) die erwarteten Verluste aus dem zu-
standsabhiingigen Excess Burden steigen. Im Anhang dieses Kapitels wird gezeigt,

dass die Second-Best-Politik nur dann ein Gleichgewicht sein kann, wenn!””

s _(r=9)’(r—g+06)°
U€>5—(r—g)(r—g+25)>0' (3.45)

Third Best Fiir den Fall, dass Bedingung (3.42) bindet, ist eine Laufzeitverkiir-
zung zur Sicherstellung der Zeitkonsistenz erforderlich. Durch eine Reduktion von
my sinken die potentiellen Gewinne einer Uberraschungsinflation, und der erwartete
intertemporale Verlust Vi steigt. Allerdings steigt V{* ebenfalls, da sich mit sin-
kendem mq die Moglichkeiten zur Glattung des zustandsabhéngigen Excess Burden

verschlechtern. Dies ist der wohl entscheidendste Unterschied zu dem Modell von

Missale/Blanchard (1994).

Proposition 3 Mit einer Laufzeitverkiirzung steigen die Wohlfahrtsverluste sowohl
im Fall einer Uberraschungsinflation als auch im Reputationsfall.

Beweis. Siehe Anhang dieses Kapitels. m

Dabher ist keineswegs sichergestellt, dass durch eine Laufzeitverkiirzung die Werte der
Verlustfunktionen fiir my > 0 zum Ausgleich gebracht werden kénnen. Tatséchlich

existiert in diesem Modell keine innere Losung fiir my:

Proposition 4 Ist die Bedingung fiir ein Reputationsgleichgewicht bei optimaler
Schuldenstruktur nicht erfillt ist, dann existiert auch bei einer Laufzeitverkiirzung
keine Lésung fiir mg € RT.

Beweis. Siehe Anhang dieses Kapitels. m

""Der zweite Teil der Ungleichung impliziert, dass § > (r — ) (r — 3y + 24) sein muss. Siehe
hierzu den Anhang dieses Kapitels.
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Korollar 1 Wenn die Second-Best-Lisung kein Reputationsgleichgewicht ist, dann

besteht die einzige zeitkonsistente Losung in einer Reduktion der Laufzeit auf null.

Anhand von (3.42) ist ersichtlich, dass fiir mg = 0 die Bedingung Vi — VP < 0
gerade mit Gleichheit erfiillt ist. Ist keine Inflationsteuerbemessungsgrundlage vor-
handen, besteht in diesem Modell auch kein Anreiz zu inflationieren. Hierdurch
kann zwar das Zeitkonsistenzproblem vermieden werden, nicht jedoch die zustands-

abhéngigen Variationen des Steuersatzes.

Eine innere Losung fiir den Fall einer Laufzeitreduktion wire im vorliegenden Mo-
dellrahmen ohne weiteres moglich, wenn es von der Schuldenstruktur unabhingige
»Fixkosten” eines Reputationsverlustes gibe. In Missale/Blanchard (1994) besteht
mit dem permanenten Wunsch zur Ausnutzung des Phillipskurven-Trade-offs ein
zusétzlicher, vom Motiv der realen Entschuldung unabhiingiger Inflationierungsan-
reiz, der im Fall eines Reputationsverlustes fiir alle Zukunft zu einem ineffizient
hohen Inflationsniveau fiihrt. Hierdurch kénnte auch im vorliegenden Modell sicher-
gestellt werden, dass sich das Verhéltnis von Vi und V" fiir sinkende my stéirker
zu Ungunsten der diskretionéiren Losung verschiebt und so ein Reputationsgleich-
gewicht fiir positive mq erreichbar wird. Damit verbunden wiire allerdings ebenfalls
die Annahme eines sozialen Planers, der ein definitiv unerreichbares und daher ir-
rationales Beschiftigungsziel verfolgt. Wie bereits diskutiert, erscheint eine solche

Modellierung wenig plausibel.!™

Zur Bedeutung der Schuldenhéhe by Anhand von Bedingung (3.42) ist er-
sichtlich, dass im vorliegenden Modell die Hohe der Schuldenquote in der Ausgangs-
periode by (mit by > 0) keinen Einfluss auf die Erreichbarkeit der Reputationslosung
hat. Der Grund hierfiir liegt darin, dass die Werte von V;” und V? in gleichem Mafle
von der Hohe der Ausgangsverschuldung abhéingen. Im Reputationsfall verbleibt die
Schuldenquote auf dem Niveau by und bestimmt die Hohe aller periodischen Excess

Burden in V. Entsprechend der Transitionsgleichung (3.32) hiéingt aber ebenso die

1787ur weiteren Diskussion siehe auch Abschnitt 5.1.1.
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nach der Inflationierung verbleibende Schuldenquote b; im Fall einer opportunisti-
schen Politik linear von by ab und bestimmt so mittelbar alle durchschnittlichen und

zustandsabhiingigen Excess Burden in ViP.

3.5.5 Vergleich der Reputationsmodelle

In diesem und dem vorhergehenden Abschnitt wurden zwei Modelle betrachtet, in
denen Reputation ein explizites Commitment ersetzen kann. Der Zusatznutzen des
stochastischen Ansatzes beruht auf der expliziten Modellierung der Schuldenstruk-
turentscheidung eines wohlfahrtsmaximierenden Politikers. Hierdurch werden in stér-
kerem Mafle die Faktoren offen gelegt, von denen abhiingt, ob das Zeitkonsistenz-
problem im Debt Management einer benevolenten Regierung virulent wird. Zielt
die Regierung auf die Minimierung des gesamten Excess Burden der Besteuerung,
hiéingt die optimale zeitkonsistente Schuldenstruktur mafigeblich davon ab, in wel-
chem Verhiltnis Niveau und Varianz des Excess Burden zueinander stehen. Beziehen
die Privaten das vergangene Verhalten der Regierung in ihre Erwartungsbildung ein
und erdffnen damit die Moglichkeit einer Reputationslosung, so ist die Emission
inflationsreagibler Verschuldung umso eher zeitkonsistent, je hoher der zustandsab-
hingige Excess Burden (etwa aufgrund der Variabilitdt der Steuerbemessungsgrund-

lage) im Vergleich zu seinem durchschnittlichen Niveau ist.

Das bei Missale/Blanchard (1994) eindeutige Ergebnis, dass sich durch Laufzeit-
reduktion immer ein Reputationsgleichgewicht mit positiver effektiver Laufzeit er-
reichen lésst, bestétigt sich bei expliziter Modellierung der Debt-Management-Ent-
scheidung nicht. Einerseits sinken mit einer Reduktion der inflationsreagiblen Ver-
schuldung die potentiellen Gewinne einer Uberraschungsinflation. Andererseits ver-
schlechtert sich aber ebenso die Wohlfahrt im Falle des Verzichts auf Uberraschungs-
inflation, da es mit sinkender Nominalverschuldung zu einer Einschrinkung des Tax
Smoothing bzw. zu einer Zunahme der Steuersatzschwankungen kommt. Befindet
sich die Regierung in einem Reputationsgleichgewicht, schreckt sie nur deshalb vor
einer Uberraschungsinflation zuriick, weil sie die Moglichkeit zur Vermeidung des

zustandsabhéngigen Excess Burden nicht verlieren will. Mit einer Reduktion der
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inflationsreagiblen Verschuldung sinken jedoch nicht nur die potentiellen Gewinne
einer Uberraschungsinflation, sondern ebenso die Anreize, hierauf zu verzichten. Die-
ser Effekt ist von wesentlicher Bedeutung, wenn mit Hilfe des Reputationsansatzes
der positive Gehalt der normativen Debt-Management-Theorie untermauert werden
soll. In dem Modell von Missale/Blanchard (1994) kommt der Effekt jedoch nicht
zur Geltung, da die optimale Schuldenstruktur dort nicht abgeleitet wird und da-
her unbestimmt ist. Damit kann der Reputationsansatz von Missale und Blanchard
nicht ohne weiteres herangezogen werden, um empirische Zusammenhénge zwischen

effektiver Laufzeit und Schuldenhohe aus Sicht der normativen Theorie zu erkléaren.

Der in diesem Kapitel prisentierte normative Ansatz mit Unsicherheit konnte zeigen,
dass, sofern sich die Regierung nicht in einem Reputationsgleichgewicht befindet, ei-
ne nur teilweise Laufzeitreduktion ungeeignet ist, um Reputation herzustellen. Der
Grund hierfiir liegt darin, dass mit abnehmender Inflationssteuerbemessungsgrund-
lage sowohl die Vorteile, als auch die Nachteile einer Uberraschungsinflation sinken.
Um im Rahmen des stochastischen Ansatzes einen negativen Zusammenhang zwi-
schen Schuldenquote und effektiver Laufzeit zu erhalten, miissten weitere, iiber den
bisherigen Modellrahmen hinausgehende Faktoren integriert werden, die einen Re-
putationsverlust mit zusétzlichen Kosten belegen. Ineffizient hohe Inflationsraten
aufgrund der Verfolgung systematisch unerreichbarer Beschiiftigungsziele erscheinen

jedoch mit der Annahme eines rationalen sozialen Planers unvereinbar.

3.6 Zwischenergebnis

In diesem Kapitel wurde das Zeitkonsistenzproblem im Rahmen normativer Debt-
Management-Modelle betrachtet. In Abschnitt 3.2.2 wurde gezeigt, dass die Regie-
rung, sofern sie iiber ein explizites Commitment verfiigt, ihre Schuldenstrukturpo-
litik allein auf die Minimierung zustandsabhiingiger Steuersatzschwankungen kon-
zentrieren kann. Da ein First Best in einer Welt ohne Lump-sum-Besteuerung aus-
geschlossen ist, ldsst sich im Commitment-Fall durch optimale Wahl der Schulden-

struktur zumindest ein Second Best erreichen. Steht der Regierung allerdings keine
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explizite Commitment-Technologie zur Verfiigung, ist die zweitbeste Losung mog-
licherweise zeitinkonsistent. Verschuldungsformen, die eine gute Absicherung gegen
budgetire Schocks bieten, stellen ggf. einen Anreiz zur inflationéiren Entwertung der
ausstehenden Staatsschuld dar. Beispielsweise fiihrt inflationsreagible Verschuldung
bei rationalen Erwartungen und ohne Commitment zu ineffizient hohen Inflations-
raten. Schuldenstrukturpolitische Mafinahmen zur Reduktion der Inflationssteuerbe-
messungsgrundlage, etwa eine Verkiirzung der Laufzeiten nominaler Verschuldung,
ermoglichen eine Bindung an niedrigere Inflationsraten. Die optimale Politik ohne
Commitment besteht in einer Abwigung zwischen den Zielen Tax Smoothing und
Inflationsreduktion. Im Optimum entsprechen die sozialen Grenzverluste aus Infla-
tion genau den marginalen Wohlfahrtsgewinnen aus der Reduktion des zustands-
abhéingigen Excess Burden. Das Modell in Abschnitt 3.2.3 zeigt zudem, dass der
optimale Anteil langfristiger Nominalverschuldung ohne Commitment mit der Hohe
der Gesamtschuld sinkt. Die Regierung versucht, einen Anstieg der Inflationssteuer-
bemessungsgrundlage bei steigendem Verschuldungsvolumen durch die Reduktion

der inflationsreagiblen Anteile der Verschuldung zu begrenzen.

Die empirischen Befunde hinsichtlich des Zusammenhangs zwischen Schuldenho-
he und effektiver Laufzeit zeigen jedoch kein einheitliches Bild. Fiir einige Lénder
scheint ein negatives Verhéltnis zumindest fiir bestimmte Perioden bestitigt, fiir
andere Linder ist kein systematischer oder sogar ein positiver Zusammenhang zu
erkennen. Eine mogliche Begriindung fiir diese abweichenden Ergebnisse wird in der
Wirksamkeit von Reputationsmechanismen gesehen. Hat die Regierung die Moglich-
keit, durch ihr heutiges Verhalten die zukiinftigen Inflationserwartungen der Wirt-
schaftssubjekte zu beeinflussen, so hat sie auch ohne explizites Commitment einen

(glaubhaften) Anreiz, auf eine opportunistische Politik zu verzichten.

In Abschnitt 3.4 wurde das Reputationsmodell von Missale/Blanchard (1994) vorge-
stellt, in dem eine maximale ,effektive Laufzeit” abgeleitet wird, die mit der Er-
wartung einer nicht opportunistischen Politik vereinbar ist. Nur wenn die opti-

male effektive Laufzeit grofler oder gleich der maximalen Laufzeit ist, muss die



3 DAS ZEITKONSISTENZPROBLEM AUS NORMATIVER SICHT 93

Regierung bei einem Anstieg der Gesamtschuld die effektive Laufzeit reduzieren,
um die Glaubwiirdigkeit ihrer inflationsaversen Grundhaltung aufrechtzuerhalten.
Missale/Blanchard (1994) verzichten in ihrem Modell auf die explizite Ableitung
der Schuldenstrukturentscheidung. Aus Sicht des Optimalsteueransatzes ist jedoch

der von Missale/Blanchard (1994) beschriebene Zusammenhang keineswegs eindeu-

tig.

In Abschnitt 3.5 wurde ein stochastisches Reputationsmodell entwickelt, welches
die Schuldenstrukturentscheidung unter optimalsteuertheoretischen Gesichtspunk-
ten ermoglicht. Ob die Regierung ein Reputationsgleichgewicht mit positiver effekti-
ver Laufzeit erreichen kann, hiingt in diesem Modell von dem Verhéltnis zwischen
dem Niveau und der Varianz des Steuersatzes (bzw. des steuerlichen Excess Bur-
den) ab. Wéhrend die durchschnittliche Hohe des Steuersatzes den Anreiz zur in-
flationéren Entwertung des Schuldenstandes determiniert, hiéingt der budgetéire Ab-
sicherungsbedarf und damit die Notwendigkeit, die Schuldenstruktur frei wihlen zu
konnen, von der Varianz des Excess Burden ab. Es wurde dargelegt, dass mit einer
Reduktion der inflationsreagiblen Verschuldung zwar die Vorteile einer (diskretio-
niiren) Uberraschungsinflation gemindert werden konnen, allerdings verringert sich
ebenso der Nutzen eines Verzichts hierauf, da sich die Varianz des Excess Burden
erhoht. Da sowohl die Vorteile als auch die Nachteile einer Uberraschungsinflation
mit sinkender effektiver Laufzeit abnehmen, ist eine nur teilweise Laufzeitreduktion

ungeeignet, um in ein Reputationsgleichgewicht zu gelangen.

Alles in allem bieten die Reputationsmodelle keine befriedigende Losung zur Er-
kldarung der linderspezifischen Unterschiede im Verhéltnis von Schuldenhche und
Laufzeit der Nominalverschuldung aus einem normativen Ansatz heraus. Das Mo-
dell von Missale/Blanchard (1994) produziert zwar den gewiinschten Zusammenhang
fiir eine ,,maximale Laufzeit”, bildet aber de facto keine normative Politik ab. Der
stochastische Reputationsansatz aus Abschnitt 3.5 modelliert hingegen das norma-
tive Politikproblem und legt dabei aber offen, dass die Reputationsmechanismen

nicht in der gewiinschten Weise wirken, wenn die Schuldenstrukturpolitik endoge-
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nisiert wird. Weiterhin ungeklirt bleibt die Diskrepanz zwischen den Aussagen der
normativen Debt-Management-Theorie und der Position der Deutschen Bundesbank
zu den Zeitkonsistenzwirkungen der Laufzeitstruktur. Die beiden folgenden Kapitel
sollen zur Erhellung dieses Sachverhalts beitragen. Kapitel 4 wendet sich zunéchst

den Zielsetzungen des Debt Managements aus empirischer Sicht zu.
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3.7 Anhang zu Abschnitt 3.5

Optimale Laufzeit nach Reputationsverlust. Zur Ableitung der optimalen
effektiven Laufzeit nach Verlust der Reputation miissen 71 und 7§ bei der Schulden-
strukturentscheidung zu Beginn der Periode 1 beriicksichtigt werden. Einsetzen von

7P und 7§ aus (3.37) in (3.36) ergibt den zu Beginn der Periode 1 erwarteten Verlust

1
EoLy = 5 Fo

£
1+ em3b? 1+ cem20? "

N - cmqb? 2 2
C\Tr—Yy—m —5¢ — & .
M\ Tremt) )

Dieser Ausdruck ldsst sich vereinfachen zu

(lebl [(r—g) +c(r—g)mib]  comib )2

1
EoLY = 5Fo

14 em?2b?

alezdonom] gy

Ableiten von (3.46) nach m; ergibt als notwendige Bedingung

[4my P01 (r =) ((r = §) +emibi (r —g) —e)] (1 + emid})
(1 + em202)?
2ma i ((r = ) + emibi (r — §) —e1)
(14 cm2b?)?

2

=0.

Nach einigen Umformungen erhélt man

2
2m02b4{7’—_2—#}20
10y | (r=9) (1t em212)?

Hieraus ergibt sich als Losung fiir m; mit my; < 0 und m; € R:

. . _(7’—7])—05
m1‘{0’\/ c(r—z?)b%}’
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wobei o, = \/g die Standardabweichung des Outputschocks bezeichnet. Damit ist

m; = 0 fiir (r —y) > 0. und m} = ﬁ/—% fiir (r — y) < o.. Solange das Zins-
1
Wachstums-Differential grofer ist als die Standardabweichung des Outputschocks,

ist m} = 0 optimal. m

Zeitkonsistenzbedingung fiir die Second-Best-Lisung.

Aus (3.43) folgt

U_gf<1+1)§[r—v—yﬂ[v—y)+aﬂ_

) 54 (r—9)° +o?

Nach einigen Umformungen erhélt man

2 (r=9° r—g+09* o
ol > R P fir 6> (r—y) (r—y+20) wund
o? (r—y) r=y+9) fur §<(r—y) (r—y+29).

ST d—(r—y) (r—y+29)

Da eine Varianz stets positiv ist, ist im Fall 0 < (r — §) (r — § + 2 ) die Bedingung
(3.43) nicht erfiillt. m

Beweis von Proposition 3.
Anhand von (3.35) ist direkt ersichtlich, dass E_;V{® in mq sinkt. Definiert man

m32 = 1mg, wobei mg > 0, und leitet E_; V" aus (3.39) nach 7y ab, so erhilt man

OE VP B ab? (r — g —1)° ((7“ — )’ + 52)
drig 5+ ab? ((r—g)* + 6 + €2) 1g

ab? (r—g)°+0+e2) (r—9*Q+0) +e2+ab?(r—y—1)° ((r—y)2+52)m0).
(6 + ab? ((r — §)* + 6 + £2) g
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Dieser Ausdruck ldsst sich vereinfachen zu

C abP (r—y) (r—y+9)+Y)° |
(6 + ab? ((r — y)* + 6 + £2) g

. OE VP
dmyg
mg sowohl E_1V0R als auch E_1V0D steigen. m

D < 0, sinkt E_,V? eindeutig in my. Damit ist gezeigt, dass fiir sinkende

Beweis von Proposition 4.

Die Ungleichung in (3.42) ldsst sich schreiben als

(r—9)° Q1+ +cem2bd) (6 +cem2b2 [(r—9)° +6+02]) +
(0 +cmdbd [(r—9)° +0+0?]) —
0 (14 cmdtd) (r—9)° (A +0)+o2+emii[1—(r =) [(r—9)° +02]) <0

und weiter vereinfachen zu

chaAymg + Aymd <0 mit (3.47)

A=[r =9 (= + )+ 2(r—9) +0) ~ 5+ (r—9)°]a2],
Ag = [(r =9 (=) + 67+ [2((r = §) + 0) =6 +2(r = §)"] 2 + [02*]

wobei A; < Ajy. Es ist nun zu zeigen, dass fiir Ungleichung (3.47) keine Laufzeit my

existiert, fiir die gilt:

O<mo<M mit MeR? (3.48)

M bezeichnet dabei einen maximalen endlichen und positiven Wert fiir my, der sich
aus der Auflosung der Ungleichung (3.47) nach mg ergibt. Dabei sind drei Félle zu
unterscheiden:

1. fiir Ay >0:mp < £+, /_cb%‘_in' Da A; < Ay und A; > 0 ist der Wert unter der

Wurzel negativ und damit mg ¢ RT.
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2. fir Ay < Ound Ay > 0 :mg > =+ 42 wobei my € RT. Hierbei ist al-

- CbgAl ’

lerdings die Bedingung (3.48) fiir eine maximale endliche Laufzeit nicht erfiillt.

3. fir Ay < 0Ound Ay < 0 : mg > :I:,/—Cb‘gfql, wobei mg ¢ RT, da der Wert

unter der Wurzel negativ wird.

Damit ist gezeigt, dass fiir mg keine innere Losung existiert. m
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4 Public Debt Management in Lindern der Euro-
paischen Union

Im Mittelpunkt dieses Kapitels steht eine Reihe 6konometrischer Schitzungen zur
Schuldenstrukturpolitik ausgewihlter EWU-Lénder. Grundlage fiir die quantitative
Analyse sind einige der theoretischen Ansitze zur Erkldrung der Schuldenstruk-
turpolitik, die in Kapitel 2 erortert und zum Teil in Kapitel 3 modelltheoretisch
vertieft wurden. Eine grundsétzliche Schwierigkeit bei einer auf Léngsschnittdaten
gestiitzten Uberpriifung von Theorien liegt in der mangelnden zeitlichen Konstanz
der Rahmenbedingungen. Dies gilt insbesondere fiir den im Folgenden betrachteten
Untersuchungszeitraum, der die Jahre 1980 bis 2000 umfasst. Darum werden im
folgenden Abschnitt zuniichst die grundlegenden Entwicklungen der Schuldenstruk-
turen im Lichte der Umfeldverdnderungen skizziert. Die Betrachtung konzentriert
sich dabei auf die EWU-Staaten, fiir die iiber den gesamten Betrachtungszeitraum
OECD-Daten zur Schuldenstruktur vorliegen.'™ In Abschnitt 4.2 wird zunichst der
Tax-Smoothing-Ansatz von Bohn (1990a) fiir die Bundesrepublik iiberpriift. In den
Abschnitten 4.3 und 4.4 werden eine Reihe weiterer Schéitzungen fiir das EWU-
Landerpanel beschrieben und durchgefiihrt. Abschnitt 4.5 analysiert das Zeitkonsis-
tenzproblem anhand einiger deskriptiver Daten fiir ein erweitertes EU-Lénderpanel.
Abschnitt 4.6 schlieft das Kapitel mit einer Diskussion der empirischen Ergebnisse

ab.

4.1 Die Entwicklung der Schuldenstrukturen in Lidndern der

EWU wihrend der 80er und 90er Jahre

Mit dem In-Kraft-Treten des Européischen Wihrungssystems (EWS) im Jahre 1979
wurde ein System relativ fester Wechselkurse zwischen den Teilnehmerstaaten ge-
schaffen. Hiermit verbunden waren umfangreiche Regulierungen und Kontrollen des
Kapitalmarktes sowie eine stark interventionistische Geldpolitik der beteiligten No-

tenbanken. Die nationalen Kapitalmirkte waren weitgehend separiert, und ein Grof3-

19Vgl. OECD (2002b). Die in dieser Studie erhobenen Daten beziehen sich auf die Verschuldungen
der Zentralregierungen.
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teil der Staatsverschuldung wurde noch in den Folgejahren nicht iiber den Kapital-

markt finanziert (siehe Abbildung 2).
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Quelle: OECD (2002b).

Abbildung 2: Anteile nicht marktfihiger Verschuldung

Die geringe Inanspruchnahme des Kapitalmarktes durch den Staat war mit einem
grundsiitzlich eingeschrinkten Absatzpotential fiir langfristige nominale Anleihen
wihrend dieser Zeit verbunden. Der hohe Regulierungsgrad stand zunéchst der Ent-
wicklung eines effizienten Rentenmarktes im Wege, und der Bankensektor dominierte
in Kontinentaleuropa den finanziellen Intermediationsprozess.'® Aus Investorensicht
wurde das Risiko langfristiger Engagements in nominale Anleihen aufgrund der Er-
fahrungen von inflationsbedingten Kapitalwertverlusten in den 70er Jahren und der
weiterhin bestehenden Inflationsunsicherheit als relativ hoch eingeschiitzt.!®! Dies
duflerte sich in den hohen Niveaus der langfristigen Nominalzinsen Anfang der 80er
Jahre (siehe Abbildung 3). Eine langfristige Kapitalmarktfinanzierung der Staats-

verschuldung erschien daher vergleichsweise unattraktiv.'s?

180Vgl. Welfens (1997), S. 21ff. sowie Francke/Ketzel /Kotz (2000).

181Vgl. bspw. Pagano (1988).

182Burgtorf/Kitterer (2003) zeigen, dass in der Bundesrepublik withrend der 70er und 80er Jahre
eine Zunahme der staatlichen Verschuldung im Bankensektor mit steigenden Inflationsraten einher-
ging. Eine positive Absatzentwicklung langfristiger Kapitalmarktverschuldung lief sich hingegen
in Zeiten sinkender Inflationsraten beobachten.
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Abbildung 3: Langfristige Nominalzinsen

Bevorzugt wurde vielmehr eine Verschuldung im Geschéftsbankensektor oder di-
rekt bei der Notenbank. Durch die Gestaltung der bankrechtlichen Bestimmungen
konnten die Staaten teilweise erheblichen Einfluss auf die Konditionsgestaltung der
Banken nehmen.!®? Insbesondere die direkte Verschuldung bei der Zentralbank sowie
die umfangreiche Schuldenexpansion, die im Zuge der Olpreisschocks wiihrend der
70er Jahre einsetzte und sich noch weit in die 80er Jahre fortsetzte (siche Abbildung
4), verstéirkten die Glaubwiirdigkeitsprobleme der Geldpolitik. Diese #uflerten sich
zum einen in hohen Inflationsniveaus (siche Abbildung 5). Zum andern spiegelten
die hohen langfristigen Nominalzinsen die Erwartung einer anhaltenden Inflation

wider.

183 Fin Beispiel fiir eine aufsichtsrechtliche Einflussnahme auf die Kreditzinsen des Staates sind die
Figenkapitalrichtlinien im deutschen Bankenaufsichtsrecht. So entfillt bei einer Kreditvergabe an
den Staat die sog. Grundsatz-I-Belastung des Eigenkapitals. Vgl. auch Hansmeyer (1984), S. 229.
Ein markanteres Beispiel fiir die Ausnutzung einer Verschuldung im Bankensektor zur Senkung der
Kreditkosten ist die Inanspruchnahme des bei der Zentralbank unterhaltenen ,,Conto Corrente”
durch die italienische Regierung. Der Umfang dieser Kreditlinie betrug 14 % des Haushaltsvolumens
und wurde zu einem Prozent verzinst. Vgl. hierzu Wiese (2000) sowie die dort angegebene Literatur.
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Abbildung 4: Schuldenstandsquoten
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Abbildung 5: Inflationsraten

Im Verlauf der 80er Jahre konnten die Preissteigerungsraten aber deutlich reduziert
werden. Zugleich wurden eine Reihe von EG-Richtlinien verabschiedet und umge-
setzt, mit denen die Vereinheitlichung der emissionsrechtlichen Bestimmungen und
eine Integration des europiischen Kapitalmarktes geférdert wurde. Spitestens ab
Mitte der 80er Jahre kam es in allen betrachteten Léndern trotz steigender Schul-
denquoten zu einem Anstieg der Anteile ldngerfristiger Kapitalmarktverschuldung

bei einer gleichzeitigen Reduktion der nicht marktfdhigen Verschuldung. In den frii-
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hen 90er Jahren wurden auf Grundlage des Delors-Berichtes und der Bestimmungen
des Maastrichtvertrags in den einzelnen Léndern schrittweise Mafinahmen eingelei-
tet, mit denen die Unabhéngigkeit der Zentralbanken gestéirkt wurde. Hierzu zihlt
beispielsweise das gesetzliche Verbot einer Notenbankfinanzierung der Staatsschuld.
Weitere EG-Richtlinien zur Harmonisierung der Kapitalmirkte wurden in den 90er
Jahren angestoflen. Auch iiber die Européische Gemeinschaft hinaus wurde die in-
ternationale Liberalisierung der Finanzmirkte in den 90er Jahren weiter vorange-
trieben. Im Jahre 1997 wurde beispielsweise ein WTO-Abkommen verabschiedet,
welches den Abbau von Marktzugangsschranken fiir auslédndische Finanzunterneh-
men vorsah.'® Das mit Abstand wichtigste Ereignis fiir die 6ffentlichen Emittenten
und ihre Verschuldungspolitik war jedoch der Einstieg in die Européische Wihrungs-
union. Hierdurch entstand 1999 der weltweit zweitgrofite Markt fiir 6ffentliche An-
leihen. Damit verschérfte sich vor allem der Wettbewerb zwischen den staatlichen

Wertpapieremittenten um die liquidesten Marktsegmente.
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Quelle: OECD (2002b) sowie eigene Berechnungen.

Abbildung 6: Anteil langfristiger Verschuldung

Der Prozess hin zum européischen Kapitalmarkt wurde von einer Konvergenz der

langfristigen Nominalzinsniveaus und der Schuldenstrukturen begleitet (Siehe Ab-

184yg]. WTO (1997).
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bildungen 3, 2 sowie 6).!% In den sinkenden langfristigen Nominalzinsen driickte
sich nicht zuletzt der Vertrauenszuwachs in eine dauerhaft inflationsaverse Geld-
politik aus, wodurch die Emission langfristiger Anleihen begiinstigt wurde (Siehe
Abbildung 6). Die Priferenz der Anleger fiir eine konservative Geldpolitik lie§ sich
beispielsweise an der unangefochtenen Benchmark-Position der 10-jdhrigen Bundes-

anleihe innerhalb der Emissionen europiischer Staaten erkennen.!®
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Abbildung 7: Schuldenstrukturen (Japan und USA)

Obwohl das Vertrauen der Anleger in die Verliisslichkeit der Geldpolitik eine wichti-
ge Bedingung fiir den Absatz langfristiger Kapitalmarktverschuldung ist, ldsst sich
eine inverse Entwicklung von langfristiger Kapitalmarktverschuldung und Inflations-
niveaus bzw. langfristigen Nominalzinsen, in denen die Inflationserwartungen zum
Ausdruck kommen, nicht fiir alle Wihrungsrdume gleichermaflen beobachten. Ver-
gleicht man die Entwicklung der Schuldenstrukturen in Europa mit denen in den
USA oder Japan fiir denselben Zeitraum, so fiillt auf, dass sich in beiden Léndern
keine derart gravierenden Strukturverschiebungen ergaben (siche Abbildung 7). Be-
reits Anfang der 80er Jahre war der Anteil der nicht marktfihigen Verschuldung
(NONMARK) in den USA und Japan relativ gering und der Anteil ldngerfristiger

185Vgl. hierzu auch OECD (2002c), S. 69ff. und Favero/Missale/Piga (1997).
186ygl. Mylonas et al. (2000).
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Kapitalmarktschulden (DEBTLONG) verhéltnisméBig hoch.
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Abbildung 8: Inflation und langfristige Zinsséitze (Japan, USA)

Zwar waren in den frithen 80er Jahren die Inflationsraten (INLF) und die langfris-
tigen Nominalzinsen (IRL) auch in den USA und Japan auf einem hohen Niveau
(siche Abbildung 8). Dies hatte aber offenbar keine negativen Konsequenzen fiir den
Absatz lingerfristiger Kapitalmarktverschuldung. Mit dem Riickgang der Inflations-
raten und der langfristigen Nominalzinsen in den Folgejahren waren ebenfalls keine

besonderen Verédnderungen in den Schuldenstrukturen beider Staaten verbunden.

Der Vergleich zwischen den Entwicklungen in Europa und denen in Japan und den
USA gibt somit Hinweise auf die mogliche Bedeutung rein institutionell bedingter
Einflussfaktoren auf den Wandel der Schuldenstrukturen in Europa.'®” Die jeweiligen
Einfliisse sind jedoch nicht quantifizierbar und kénnen in den folgenden 6konome-
trischen Untersuchungen nicht explizit berticksichtigt werden. Dennoch bietet die

obige Darstellung eine potentielle Hilfe zur Interpretation der im weiteren Verlauf

des Kapitels abgeleiteten Ergebnisse.

18"Dijese Einschitzung steht im Einklang mit einer Reihe neuerer Studien. Vgl. bspw.
Favero/Missale/Piga (1997), IMF (2001) und OECD (2002a, b).
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4.2 Public Debt Management und die Bedeutung des Tax-

Smoothing-Ansatzes in der Bundesrepublik

Das in Abschnitt 2.4.2 bereits vorgestellte Debt-Management-Modell von Bohn
(1990a) ist ein grundsitzlich gut geeigneter Ansatz zur Uberpriifung der empirischen
Relevanz von Tax-Smoothing-Zielen im Public Debt Management. Die Anwendbar-
keit des Modells fiir einen 6konometrischen Test ist jedoch insofern eingeschrinkt,
als dass Zeitkonsistenzprobleme vollig unberiicksichtigt bleiben. Es bietet sich an,
die Uberpriifung auf solche Staaten zu beschrinken, in denen das Zeitkonsistenz-
problem aufgrund eines hohen Mafles an Zentralbankautonomie eine untergeord-
nete Rolle spielt. Im Rahmen des EWU-Panels scheint hierfiir die Bundesrepublik
Deutschland am besten geeignet. Daher wird die Bedeutung des Tax Smoothing
im bundesdeutschen Debt Management anhand des Ansatzes von Bohn (1990a)
iiberpriift. Im Folgenden wird zuniichst die zu testende Optimalititsbedingung des
Modells abgeleitet. In dem sich anschlielenden Abschnitt erfolgt die Darstellung der

empirischen Tests fiir die Bundesrepublik.

4.2.1 Der Ansatz von Bohn (1990a)

Grundlage des Beitrags von Bohn (1990a) ist der Tax-Smoothing-Ansatz von Barro
(1979), in dem gezeigt wird, wie der Excess Burden der Besteuerung durch opti-
male Schuldenniveaupolitik minimiert werden kann. Bohn iibertréigt diesen Ansatz
auf eine stochastische Okonomie und leitet eine Bedingung fiir den optimalen Ein-
satz unsicherer Verschuldungsinstrumente zur Minimierung der zustandsabhiingigen

Steuersatzschwankungen ab.

Im Folgenden wird auf Basis des Modells von Bohn (1990a) die Situation eines
benevolenten Planers betrachtet, der durch optimale Schuldenniveau- und Schul-
denstrukturpolitik die Wohlfahrtsverluste der Besteuerung minimiert. Die zu mini-

mierende intertemporale Verlustfunktion erfasst den in der Ausgangsperiode t zu
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erwartenden Barwert des steuerlichen Excess Burden aller kiinftigen Perioden:
L= ;) BBy (Yiriis) - (4.49)

Yi4iT7,; bezeichnet den steuerlichen Excess Burden der Periode t + 4, der quadra-
tisch im Steuersatz 7;,; wiichst. Der gesamtwirtschaftliche Output Y;,; stellt die
Steuerbemessungsgrundlage dar. Fiir den sozialen Diskontfaktor 0 < [/ < 1 gilt

B =1/(1+7), wobei 7 den risikolosen Zins bezeichnet.

Es wird angenommen, dass der Staat auf dem Kapitalmarkt als Preisnehmer auf-
tritt. Damit bleiben Zinssiitze und Preise von Finanzaktiva vom Debt Management
unberiihrt. Bohn (1990a) geht von einem unvollsténdigen Kapitalmarkt aus, auf dem
keine zustandsabhiingigen Kontrakte, sondern lediglich konventionelle Finanzaktiva
verfiighar sind. Bei der Entscheidung iiber die Schuldenstruktur hat der Staat die
Wahl zwischen einer sicheren (k= 0) und k& = 1, ..., K risikobehafteten Verschul-
dungsformen. Der stochastische Holding-Period-Return der unsicheren Anleihe k ist
T144k- Die sichere Verschuldungsform wird zum risikolosen Zins 7 verzinst. Da die

Investoren annahmegemaf risikoneutral sind, gilt Fy_17p =7, V k.
Die periodische Budgetrestriktion des Staates lautet:

Biii +74Y4i = Gy + |1 +1 + Z (Tegie — T) We—1ig | Bro144- (4.50)
k

B;_14; bezeichnet den aus der Vorperiode iibernommenen Schuldenstand, w;_1;
stellt den Anteil des Finanzinstruments £ an der Gesamtschuld dar. Dabei ist die
Hohe von w;_14, grundsatzlich nicht beschrankt und Leerverkiufe nicht ausge-
schlossen. Insgesamt muss jedoch die Bedingung ), w; 14, = 1 erfiillt sein. Gy,
sind die Primérausgaben und 7;,;Y;.; ist das Steueraufkommen der Periode ¢ + 7.
Das Optimierungsproblem, bestehend aus der intertemporalen Zielfunktion (4.49)

und den periodischen Budgetrestriktionen (4.50), ldsst sich als folgende Lagrange-
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funktion schreiben:

Ly [Zzo Bi% (Kf+i7't2+z‘) +

YorcoNti (Begi + TeaiVepi — G — [+ T4 D0 (Teie — T) Weo446) Br144)] 5
(4.51)

wobei \;,; den Lagrange-Multiplikator der Periode ¢+t bezeichnet. Die notwendigen

Bedingungen fiir 7,4;, B;4; und w4 lauten

E; [ﬁiTH—i — g =0
By Nvi = Mg (L7430, (Pein — ) Wim14ix)] = 0 (4.52)
Ey (Mesa+4i (Teg14ike — T) Beys) = 0 Vk, ¢>0.

In der letzten Bedingung ist B;y; fiir ¢ = 0 keine stochastische Grofle und kann vor

den Erwartungswertoperator gezogen werden. Hieraus folgt zunéchst

Et [)\t+1 (T’tJrLk - f)] = 07 YV k. (453)

Einsetzen in die zweite Bedingung aus (4.52) ergibt auf Basis der Informationen
zum Zeitpunkt t : A\, = (1 +7) B} (Ai11) - Mit Hilfe dieser Gleichung und der ersten
Bedingung aus (4.52) fiir die Perioden ¢ und ¢ + 1 erhilt man die zentrale Bedin-
gung fiir die dynamische Entwicklung der Steuersétze in Form einer stochastischen

Eulergleichung:

=B +7)E (Te41) -

Die erwarteten marginalen Verluste aus dem Excess Burden der Besteuerung ge-
wichtet mit dem Quotienten aus sozialem Zeitpriferenzfaktor und dem Diskontfak-

tor gleichen sich bei optimaler Steuerpolitik aus. Fiir § = (1 + f)_l gilt

Ty = EtTt+1 < Et (ATt-f—l) =0. (454)

Gleichung (4.54) beschreibt die Bedingung fiir die optimale Wahl der Steuersétze.
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Entsprechend der Tax-Smoothing-Hypothese von Barro (1979) sollten die Steuer-
sitze iiber den Zeitablauf hinweg geglittet werden. Anderungen der Steuersiitze
erfolgen unvorhergesehen und zwar immer dann, wenn neue Informationen iiber die
kiinftige Finanzlage des Staates bekannt werden, die eine Anpassung der Steuersét-
ze erforderlich machen. Somit fiihrt eine Tax-Smoothing-Politik zu einem Random

Walk der Steuersiitze.'®®

Durch Einsetzen der ersten (nach . aufgelosten) Gleichung aus (4.52) in (4.53)
erhiilt man eine Bedingung fiir den optimalen Anteil eines Verschuldungsinstrumen-

tes k:189

Et [Tt+1 (TtJrLk — f)] =0 <= COUt [Tt+17 Tt+1,k] = O7V k. (455)

Die Bedingung (4.55) besagt, dass die Veriinderungen der Steuersétze mit den Ren-
diteinderungen aller verfiigharen Finanzinstrumente unkorreliert sein sollten. Bei
einer positiven konditionalen Kovarianz von Steuersatz und realer Rendite ist der
Anteil der entsprechenden Verschuldungsform zu hoch gewihlt, da die realen Kos-
ten des Schuldendienstes gerade dann steigen, wenn der Staat bereits gezwungen ist,
die Steuersitze zu erhohen. Ist die Korrelation hingegen negativ, dann treten Steu-
ererhohungen gleichzeitig mit einem Absinken der realen Rendite des betrachteten
Finanzinstruments auf. Der Anteil dieses Instruments wére zu gering. Die Schulden-
struktur des Staates ist dann optimal gewihlt, wenn die bedingte Kovarianz zwischen
dem Steuersatz und der Rendite eines jeden Verschuldungsinstrumentes null ist. Die-
se Hypothese wurde von Bohn (1990a) fiir die USA unter Einbeziehung einer breiten
Palette von Finanzaktiva iiberpriift und durchweg abgelehnt. Die iiberpriiften Fi-
nanzinstrumente umfassten dreimonatige Treasury-Bills, langfristige nominale und
reale Bonds, eine Aktienmarktposition (S&P 500 Index) sowie Geldmarktpapiere
und langfristige Anleihen in DEM und JPY. Fiir andere Lénder wurde eine ent-

188Vgl. auch Barro (1989), S. 215ff.

189Da, der soziale Diskontfaktor 3 keine stochastische GroBe ist, kann dieser vor den Erwartungs-
wertoperator gezogen und durch entsprechende Division auf beiden Seiten der Gleichung eliminiert
werden.
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sprechende Uberpriifung bisher noch nicht vorgenommen. Im folgenden Abschnitt
wird die Tax-Smoothing-Hypothese im Debt Management fiir die Bundesrepublik
Deutschland auf ihre Giiltigkeit tiberpriift.

4.2.2 Uberpriifung der Tax-Smoothing-Hypothese

Zur Uberpriifung der ,,Null-Kovarianz-Bedingung” (4.55) schliigt Bohn die Durch-
fithrung simpler Regressionen des Steuersatzes auf die Rendite eines jeden Verschul-
dungsinstrumentes k vor, um zu testen, ob der jeweilige Regressionskoeffizient 3*
signifikant von null verschieden ist. Wird die Hypothese Hy : 8% = 0 nicht mit
hinreichender Wahrscheinlichkeit verworfen, kann Bedingung (4.55) ebenfalls nicht
abgelehnt werden. Eine solche Uberpriifung wird nachfolgend fiir langfristige und
kurzfristige Kapitalmarktverbindlichkeiten sowie fiir eine preisindizierte Verschul-
dungsform auf Basis von Quartalsdaten fiir den Zeitraum von 1980 bis 2000 durchge-
fithrt. Auf die Einbeziehung von Fremdwihrungs- und Aktienmarktpositionen wird

verzichtet.!90

Die Ermittlung der Renditen erfolgt in Anlehnung an Bohn (1990a). Die reale Rendi-
te einer langfristigen nominalen Anleihe wird durch die Anderung des langfristigen
Nominalzinses (als Approximation fiir die nominale Kapitalwertveréinderung) ab-
ziiglich der Inflationsrate gemessen. Die reale Rendite kurzfristiger Nominalverschul-
dung entspricht der Differenz zwischen dem dreimonatigen Interbankenzinssatz und
der Inflationsrate.!”! Als Approximation der hypothetischen Rendite einer preisindi-
zierten Anleihe dient die Veréinderung der Inflationsrate. Der gesamtwirtschaftliche
Steuersatz entspricht dem Quotienten aus der Summe direkter und indirekter Steu-

ern und dem BIP.'??

190Djese beiden Finanzinstrumente wiirden fiir den Staat ungleich hohere Risiken in sich bergen,
als die iibrigen inléndischen Verschuldungsformen.

191 Die Daten fiir den dreimonatigen Interbankenzinssatz stammen von der Bank fiir Internationa-
len Zahlungsausgleich (BIS) und den Main Economic Indications (Mei) der OECD. Der langfristige
Nominalzins entspricht dem Zinsatz einer zehnjihrigen Bundesanleihe, Quelle: Global Financial
Data, Inc. (GFD). Die Inflationsrate ist gleich der prozentualen Anderung des Konsumentenpreis-
index (CPI). Quelle des CPI sind die International Financial Statistics (ifs) des IMF.

192Dje Steuer- und BIP-Daten wurden der RWI-Konjunkturdatenbank entnommen. (Ursprungs-
quelle: Statistisches Bundesamt). Beide Zeitreihen wurden mit Hilfe des Census X12-Verfahrens
(multiplikative Version) saisonbereinigt. Zur Methodik siehe bspw. Stier (2001), S. 197{f.
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Fiir jede der genannten Verschuldungsformen wird eine einfache lineare Regres-
sion des Steuersatzes auf die laufende Rendite sowie die letzten vier verzogerten
Werte von Steuersatz und Rendite durchgefiihrt. Ergéinzend werden die bedingten
Korrelationskoeffizienten zwischen Steuersatz und den Renditen der jeweiligen Ver-
schuldungsinstrumente mit Hilfe der Varianz-Kovarianz-Matrix der Residuen eines
zweidimensionalen Vektorautoregressiven Systems (VAR) von Steuersatz und Ren-
dite geschiitzt.!? Die Ergebnisse der Schitzungen sind in der Tabelle 3 zusammen-

gefasst. !9

Uberpriifung der Tax-Smoothing-Hypothese
des Debt Managements

Methode: OLS Methode: VAR
Abhingige Variable: Bed. Korrela-
Steuersatz tionskoeffizient
Realverschuldung
Rendite 0.501 (5.685)* 0.545

Korrigiertes R?  0.885

Kurzfristige Verschuldung
Rendite -0.503 (-6.384)* -0.582
Korrigiertes B2 0.899

Langfristige Verschuldung
Rendite -0.496 (-5.001)* -0.503
Korrigiertes B2  0.886

t-Statistik in Klammern; *Signifikantsniveau 0.01

Tabelle 3: Tax-Smoothing-Hypothese des Debt Managements

Die betragsmiiflig hohen Werte der ¢-Statistiken fiir die Koeffizienten aller drei Ren-

diten zeigen eindeutig, dass die Hypothese Hy : 85 = 0 mit einer Irrtumswahr-

193 s wird ein unrestringiertes VAR mit vier Lags und einer Konstante geschiitzt. Die Ermittlung
der bedingten Kovarianz zweier Variablen mit Hilfe eines VAR wird im Anhang dieses Kapitels
beschrieben.

194Tpsgesamt umfasst jede der drei Regressionen acht verzogerte Variablen. Auf die Prisentati-
on der hierfiir geschiitzten Koeffizienten und Statistiken wird aus Griinden der Ubersichtlichkeit
verzichtet.
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scheinlichkeit von unter einem Prozent abgelehnt werden kann. Auch weisen die
ermittelten Korrelationskoeffizienten von Steuersatz und den Renditen deutlich von
Null verschiedene Werte auf. Daher kann die Tax-Smoothing-Hypothese des Debt
Managements auch fiir die Bundesrepublik abgelehnt werden. Allerdings ist anhand
der Vorzeichen der geschétzten Koeffizienten und der Korrelationskoeffizienten zu
erkennen, dass die grundsiitzliche Fokussierung des Debt Managements auf nomina-
le Verschuldungsformen und der Verzicht auf die Emission preisindizierter Anleihen
unter dem Gesichtspunkt des Tax Smoothing in die richtige Richtung geht. Die ne-
gative Korrelation zwischen Steuersatz und beiden nominalen Verschuldungsformen
deutet jedoch auf einen noch zu geringen Anteil nominaler Verschuldung hin, wih-
rend die positive Korrelation zwischen Steuersatz und Rendite der Realverschuldung
auf einen zu hohen Anteil der realen Verbindlichkeitenposition hinweist. Somit wé-
re eine Verbesserung der Steuersatzglittung moglich, wenn die Bruttoverschuldung
durch die Emission nominaler Anleihen erhtht und der Emissionserlos in reale An-

leihen investiert wiirde.

Zusammenfassend ldsst sich aus der ckonometrischen Untersuchung zur Relevanz
des Tax Smoothing im deutschen Debt Management schlieflen, dass die Schulden-
struktur in der Bundesrepublik zwar nicht den Merkmalen eines optimalen Debt
Managements geniigt, die grundsétzliche Ausrichtung der Schuldenstrukturpolitik

dem Optimalsteuerziel jedoch entgegenkommt.

4.3 Debt Management in Lindern der EWU - Grundlegen-

der Schitzansatz

In diesem Teil der Arbeit werden einige der theoretischen Ansitze zur Schulden-
strukturpolitik fiir ein Panel von sechs EWU-Teilnehmerstaaten (Belgien, Deutsch-
land, Niederlande, Italien, Osterreich und Spanien) getestet. Das Kriterium fiir die
Auswahl der Lander ist die Verfiigbarkeit der von der OECD bereitgestellten Schul-

denstrukturdaten fiir den Zeitraum von 1980 bis 2000.!%° Der Anteil dieser Linder

195Die Daten zur Schuldenstruktur sind dem ,,Central Government Debt - Statistical Yearbook
1980 - 2000” der OECD (2002b) entnommen. Diese Daten beziehen sich auf die Verschuldung der
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am gesamten BIP der EWU betriigt ca. 70 %, und das Verschuldungsvolumen dieser
Staaten umfasst in etwa 75 % der Gesamtverschuldung aller EWU-Staaten. Fiinf der
sechs grofiten offentlichen Emittenten der Wihrungsunion sind in dem Lénderpanel
vertreten,'%® so dass hierdurch die EWU insgesamt verhiltnism:iig gut reprisentiert

wird.

Im Folgenden wird iiberpriift, welchen Erkliarungsbeitrag einige der in Kapitel 2 vor-
gestellten Konzepte zur Entwicklung der Laufzeitstruktur der Nominalverschuldung
leisten konnen. Getestet werden insbesondere die Tax- bzw. Budget-Smoothing-
Hypothese und die Bedeutung von Risiko- und Kostenzielen. Ohne Commitment
ist das Zeitkonsistenzproblem prinzipiell in allen Ansétzen relevant und wird daher

entsprechend beriicksichtigt.

Schliellich sprechen verschiedene Griinde fiir eine dynamische Spezifizierung des
Schiitzansatzes, d. h. fiir die Aufnahme der verzogerten endogenen Variablen in
die Liste der Regressoren. In der angewandten Debt-Management-Literatur spielen
beispielsweise Zielsetzungen wie Marktpflege und die Forderung der Kapitalmarkt-
entwicklung eine nicht unerhebliche Rolle.!?” Sofern sich das Debt Management von
diesen Zielen leiten lisst, werden mogliche Strukturveréinderungen nicht ad hoc, son-
dern allméhlich vollzogen, um eine Konstanz im Angebot der fiir die Rentenmérkte
wichtigsten Emissionen zu gewihrleisten.!”® Selbst wenn im Public Debt Manage-
ment weniger Wert auf die Anlegerinteressen und die Vermeidung von Irritationen
des Kapitalmarktes gelegt wiirde, konnten plotzliche Verdnderungen der Schulden-

struktur aus anderen Griinden nicht ohne weiteres vorgenommen werden. Zum einen

Zentralregierungen, womit nur ein Teil der ¢ffentlichen Gesamtschuld erfasst wird. In der Regel
fallt das Management der Verschuldung nachgelagerter Gebietskorperschaften nicht in den Ver-
antwortungsbereich der jeweiligen Zentralregierung, sondern wird auf den nachgelagerten Ebenen
entschieden. Da die folgenden Untersuchungen eine Analyse des Verhaltens einzelner Instanzen
beabsichtigen, miissen sich die Daten auch auf den Verantwortungsbereich der jeweiligen Instanz
beschrinken.

196Vgl. EZB (2001a), S. 9.

197Vel. Missale (1999), Deutsche Bundesbank (2000), IMF /Worldbank (2001), OECD (2002a).

198 Goudswaard (1990) kommt in seinen Untersuchungen zu den Determinaten der niederlindi-
schen Schuldenstrukturpolitik fiir den Zeitraum 1960 - 1985 zu dem Ergebnis, dass die Anlegerin-
teressen und die Vermeidung von Irritationen des Kapitalmarktes eine bedeutende Rolle spielen.
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kann die rechtliche Ausgestaltung der Anleihebedingungen eine vorzeitige Kiindi-
gung seitens des Emittenten ausschliefen.'”” Zum anderen kénnen umfangreiche
Riickkéufe nur dann ohne erhebliche Konsequenzen fiir den Kurswert der Anleihen
durchgefiihrt werden, wenn die Anleihen eines 6ffentlichen Emittenten nicht den ge-

samten heimischen Markt dominieren.

Die lineare Form der Schétzgleichung (4.56) stellt eine Approximation eines in der

Realitit ggf. nicht-linearen Zusammenhangs dar.

Yit = YYit—1 + lei,t + Uit mait Uit N (0, UZ) . (456)

Dabei bezeichnet y; ; die endogene Variable, x;, ist ein & x 1 Vektor der k exogenen
Variablen, (8 ist der zu schiitzende k x 1 Parametervektor der exogenen Variablen,
und 7 ist der zu schéitzende Parameter der verzogerten endogenen Variablen. Der
Datensatz umfasst i = 1, ..., N Querschnittsdaten fiir die Zeitpunkte t = 1, .., 7. Bei
N = 6 Lindern und einem Zeitraum von 21 Jahren betrigt die Gesamtzahl der Be-
obachtungen 126. Die Storterme u;; seien unabhéngig identisch verteilt tiber ¢ und ¢

mit dem Erwartungswert Null und der Varianz ¢2.2% Stationaritét erfordert || < 1.

Eine Besonderheit des Regressionsmodells in (4.56) ist die Auslassung sog. Fized-
Effects, mit denen in der Paneldatenanalyse iiblicherweise fixe léinderspezifische Cha-
rakteristika beriicksichtig werden.?’! Im Fall des Debt Management wiren dies z. B.
Unterschiede in der Regulierung des Kapitalmarktes oder linderabhéingige rechtliche
Restriktionen bei der Wahl der Schuldenstruktur.??? Haben diese linderspezifischen

Rahmenbedingungen einen konstanten Einfluss auf den Anteil der langfristigen No-

199Bei den meisten Bundeswertpapieren ist die Moglichkeit einer vorzeitigen Kiindigung nicht
vorgesehen. Vgl. Deutsche Bundesbank (2000), S. 34.

209Durch die Berticksichtigung der verzogerten endogenen Variablen wird das Problem seriell
korrelierter Stérterme in den folgenden Schiitzungen weitgehend beseitigt.

201Werden landerspezifische Unterschiede nicht adiquat erfasst, ensteht ein Heterogenitits-Bias,
der zu inkonsistenten Parameterschiitzern fithren kann. Vgl. Hsiao (1986), S. 5ff.

202 Je nach Land konnen unterschiedliche Finanzinstrumente zum Handel zugelassen sein. Eine
rechtliche Beschrédnkung bei der Wahl der Verschuldungsinstrumente ist z. B. das Verbot von
Notenbankkrediten.
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minalverschuldung, wire die Schéitzung von linderspezifischen Niveauparametern
angemessen. Aber gerade mit Blick auf die starken Umfeldverinderungen innerhalb
des Untersuchungszeitraums ist nicht davon auszugehen, dass von den jeweiligen
Rahmenbedingungen ein konstanter Niveaueffekt ausgeht.?’® Daher werden im Wei-

teren keine Fized-Effects geschiitzt.

Zusitzlich gibt es fiir die Auslassung des Fized-Effects einen technischen Grund,
der bei dynamischer Modellspezifikation mit der verzogerten endogenen Variablen
im Zusammenhang steht. Nimmt man zunéchst an, es existiere ein (unbeobachtba-

rer) individueller Effekt a;, dann erhilt Gleichung (4.57) folgende Gestalt:

Yir = @i+ VYie1 + 8w+ uig. (4.57)

Die Standardprozedur zur Schiitzung der Parameter sieht zunéchst die Elimination
des Fized-Effects vor, indem auf beiden Seiten der Gleichung (4.56) die iiber die Zeit

gebildeten Mittelwerte ;, Z;, @; und g; ; subtrahiert werden:**

Vit — Ui =¥ (Yit—1 — Yi—1) + I (i — Ti) + (wiy — ;) (4.58)

Da y; ;-1 und 4; nicht unabhéngig voneinander sind, sind die OLS-Schéitzungen auf
Grundlage von Gleichung (4.58) in jedem Fall verzerrt. Dieses Problem entsteht,
weil die unbeobachtbaren individuellen Konstanten aus den Beobachtungen heraus-
gerechnet werden miissen.?% Mit der Schitzgleichung (4.56) wird diese Komplikation

von vornherein vermieden.2%

2031 jeBen sich die Versinderungen in den Rahmenbedingungen durch einen stochastischen linder-
spezifischen Effekt mit konstantem Mittelwert einfangen, konnten sog. Random-Effects geschétzt
werden. Vgl. Greene (2000), S. 567ff. Dies scheint jedoch ebenso wenig auf die in Abschnitt 4.1
skizzierten Umfeldverinderungen zuzutreffen.

204ygl. Nickell (1981), S. 1419 sowie Ahn/Schmidt (1995), S. 6.

205Djese Verzerrung lasst sich auch dann nicht beseitigen, wenn N — oo strebt. Siehe Nickell
(1981) sowie Hsiao (1986) fiir eine Quantifizierung des Bias.

206 Genau genommen ist das Kriterium der Unverzerrtheit auch in Gleichung (4.56) nicht erfiillt, da
aufgrund der endogenen verzégerten Variablen die Regressormatrix nicht mehr rein deterministisch
und unabhingig von den Stortermen ist. Es kann jedoch gezeigt werden, dass die OLS-Schitzer
konsistent sind, d. h. sich bei steigendem T ihren wahren Werten annéhern. Vgl. Hansen (1993),
S. 121ff. sowie 138f.
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Griinde, die fiir eine Auslassung der Fized-Effects sprechen, wurden bereits genannt.
Dennoch besteht die Moglichkeit, dass einige léinderspezifische Faktoren existieren,
die durch eine individuelle Konstante reprisentiert werden kénnten. Um sicher zu
gehen, dass mit der Vernachlédssigung kein gravierender Fehler begangen wird, wird
zusitzlich das von Anderson/Hsiao (1982) vorgeschlagene Verfahren zur Schitzung
dynamischer Gleichungen in der Paneldatenanalyse durchgefiihrt. Hierzu werden

zunéichst die ersten Differenzen von Gleichung (4.56) gebildet:

(yi,t - yi,tfl) =7 (yi,tfl - yi,t—2) + 5/ (%‘,t - $i,t71) + (Ui,t - ui,tfl) . (4.59)

Die verbleibende Korrelation zwischen dem Ausdruck der verzogerten endogenen
Variablen (y; ;-1 — yit—2) und der Stortermdifferenz (u;; — w;¢—1) léisst sich mit Hil-
fe des Instrumentvariablen-(IV)-Ansatzes beseitigen. Gesucht werden Instrument-
variablen, die (y;;—1 — ¥i1—2) gut reprisentieren, die aber nicht mit dem Ausdruck
(uiy — ;1) korreliert sind. Hierfiir kommen fiir gewohnlich die verzogerte Diffe-
renz (Y;i—2 — Yir—3) und die verzogerten Niveauvariablen y;, » und y;;_3 in Frage.

Letztere werden als Instrumente zumeist bevorzugt.?'”

Aufgrund der zu geringen Anzahl zeitlicher Beobachtungen wird auf die Unter-
suchung von Stationaritit und Kointegration zwischen den Variablen verzichtet.
Die Verwendung der ersten Differenzen in Schiitzgleichung (4.59) mindert zumin-
dest oder beseitigt sogar mogliche Probleme der Nichtstationaritéit. Die Schétzung
der Parameter aus Gleichung (4.56) erfolgt mit Hilfe der Feasible-Generalized-Least-
Squares-(FGLS)-Methode, die sowohl Autokorrelation als auch Heteroskedastizitéit

t 208

im Landerquerschnitt berticksichtig FEine solche Spezifikation ist erforderlich, da

die Residuen einfacher Pooled-Least—Squares-Schétzungen auf Autokorrelation und

207Vgl. Arellano (1989) sowie Arellano/Bond (1991).

208Da a priori keine Informationen iiber die Art der Storprozesse vorliegen, wiren prinzipiell
auch die Parameter bzw. Momente der Storprozesse zu schitzen. Die folgenden Schitzungen ver-
wenden jedoch den von White (1980) vorgeschlagenen Kovarianz-Matrix-Schéitzer, der robuste

Ergebnisse bei Heteroskedastizitit und Autokorrelation von unbekannter Art liefert. Siehe auch
Johnston/DiNardo (1997), S. 162-166.
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Heteroskedastizitéit schlieflen lassen und das OLS-Verfahren in diesem Fall keine ef-
fizienten Schiitzer liefert. Wiren die Storterme zudem kontemporir korreliert, lielen
sich die Schitzungen mit Hilfe der Seemingly Unrelated Regressions (SUR) weiter
verbessern. Da jedoch auf Basis von Lagrange-Multiplikator-Tests die Hypothese
keiner kontemporiren Korrelation nicht abgelehnt werden konnte, werden im Fol-

genden die FGLS-Schitzer unter der Annahme E;_; (u;u;,) = 0, ¢ # j, ermittelt.

Schlieflich besteht die Moglichkeit, léinderspezifische Parameter 3; und ~, zu schét-
zen, wenn die Hypothese eines fiir alle Lander identischen Koeffizienten abgelehnt
wird. Es wire beispielsweise denkbar, dass die Linder aufgrund eines variierenden
Unabhiingigkeitsgrads der Zentralbanken durch das Zeitkonsistenzproblem unter-
schiedlich stark betroffen sind. In diesem Fall wiire zu erwarten, dass die Schulden-

quote einen léinderspezifischen Einfluss auf die Schuldenstruktur ausiibt.

4.4 Ergebnisse der Schitzungen
4.4.1 Tax-/Budget-Smoothing

Die Tax-Smoothing-Hypothese stellt einen geeigneten Ausgangspunkt fiir die Be-
urteilung optimalsteuertheoretischer Motive im Public Debt Management dar. In
Abschnitt 4.2 wurden bereits fiir den Commitment-Fall die Bedingungen fiir die op-
timale Wahl der Schuldenstruktur anhand des Ansatzes von Bohn (1990a) abgeleitet
und fiir die Bundesrepublik getestet. Die Tax-Smoothing-Hypothese des Debt Ma-
nagement konnte dabei nicht bestéitigt werden. In dem Modell von Bohn besteht die
optimale Politik aus einer Kombination von Schuldenstruktur- und Schuldenniveau-
politik, wodurch eine Gliattung der Steuersitze im Zeitablauf und iiber verschiedene
Umweltzustéinde hinweg erreicht werden soll. Dies setzt voraus, dass sowohl die Steu-

erpolitik als auch das Public Debt Management Optimalsteuerziele verfolgen.

Dieser Anspruch mag mit Blick auf die finanzpolitische Praxis zu hoch gegriffen
sein. Aber auch wenn die Schuldenstrukturpolitik nicht in eine umfassende Opti-

malsteuerpolitik eingebettet ist, ldsst sich iiberpriifen, ob das Debt Management



4 PUBLIC DEBT MANAGEMENT IN LANDERN DER EU 118

bei gegebener Steuerpolitik die Risiken von Steuersatzinderungen minimiert. Das
in Abschnitt 3.2.3 abgeleitete Ergebnis fiir die optimale Wahl der Schuldenstruktur
unter Beriicksichtigung des Zeitkonsistenzproblems bietet einen direkten Ansatz-
punkt fiir eine empirische Uberpriifung. Gleichung (3.14) aus Abschnitt 3.2.3 pro-
gnostiziert einen positiven Zusammenhang zwischen dem Anteil langfristiger Nomi-
nalverschuldung und der Kovarianz ihres Holding-Period-Returns mit der Entwick-

209 Der optimale Anteil langfristiger nominaler

lung der Steuerbemessungsgrundlage.
Anleihen sinkt hingegen mit der Varianz des Holding-Period-Returns und bei stei-
gender Schuldenquote. Nachfolgend wird tiberpriift, ob die Entwicklung des Anteils
langfristiger Verschuldung auf Verdnderungen dieser Einflussfaktoren zuriickzufiih-
ren ist.2!? Regressoren sind die Kovarianz zwischen Holding-Period-Return und der
Wachstumsrate des BIP, die reale Varianz der Rendite, die Schuldenquote sowie der
Anteil der langfristigen Verschuldung der Vorperiode. Um die Robustheit der Schiit-

zer zu beurteilen, wird iiberpriift, wie sensibel die Ergebnisse auf die zusiitzliche

Beriicksichtigung einer Trendvariablen reagieren.

Zunichst werden die benotigten Zeitreihen der Varianzen und Kovarianzen mit Hil-
fe sog. Rolling VAR fiir jedes einzelne Land geschitzt. Dabei dienen die Residuen
eines VAR zur Ermittlung der bedingten Varianz und Kovarianz einer Periode t
auf Basis der Informationen, die die Daten des Schiitzzeitraums dieses VAR umfas-
sen.?!! Wihrend fiir die Paneldatenanalyse Jahresdaten verwandt werden, basieren
die VAR auf den Quartalsdaten der letzten zehn Jahre ¢t — 10 bis ¢ — 1. So werden
fiir die Jahre 1980 bis 2000 insgesamt 21 VAR geschiitzt, wobei jedes auf den Da-
ten der jeweils letzten 40 Quartale beruht. Die Variablen der VAR sind der reale
Holding-Period-Return langfristiger nominaler Benchmarkanleihen des Staates, der

reale 3-monatige Interbankenzinssatz, die reale saisonbereinigte Wachstumsrate des

209Der optimale Anteil der langfristigen Verschuldung hingt prinzipiell auch von der Kovarianz
des Holding-Period-Return und der Entwicklung der Primérausgaben ab. Da nicht fiir alle Lénder
des Panels Daten fiir den benéttigten Zeitraum verfiighbar sind, bleiben die Primérausgaben hier
unberiicksichtigt.

210 angfristige Verschuldung wird definiert als Verschuldung mit einer Laufzeit von iiber einem
Jahr. Vgl. auch de Broeck (1997) und Falcetti/Missale (2002).

2 Dieser Ansatz folgt Friedman (1985), Agell/Persson (1992) und Goldfajn (2000). Siehe auch
den Anhang dieses Kapitels.
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BIP, die prozentuale Verinderung des Konsumentenpreisindexes und das Geldmen-
genaggregat M1.2!2

Der Holding-Period-Return r; wurde unter Verwendung von Macaulay’s Duration?!'?
D approximativ bestimmt als r; = i, — DA (1 + il)fl — 7, wobei 7; den Nomi-
nalzins der Anleihe, A¢; die Verdnderung des langfristigen Nominalzinses wihrend
der betrachteten Periode und 7 die Veriéinderung des Preisniveaus bezeichnen. Der
Ausdruck —DAq; (1 + il)fl entspricht approximativ der Kurswertédnderung. Bei der
Ermittlung von Macaulay’s Duration wurde die Abhéingigkeit der Duration vom
jeweiligen Zinsniveau berticksichtigt: D = >, ¢ - CF; (1+4;)”", wobei C'F; den

Cash-Flow aus der Anleihe in der Periode t bezeichnet.?!*

Tabelle 4 enthélt die Ergebnisse der FGLS-Schétzungen mit und ohne Zeittrend
sowie die des Anderson-Hsiao-(IV)-Ansatzes. Fiir den Fall ohne Zeittrend haben
die Koeffizienten der FGLS-Schiitzer fiir die Kovarianz und die Varianz die rich-
tigen Vorzeichen, wobei aber nur der Parameter fiir die Kovarianz signifikant ist.
Die Ergebnisse erweisen sich jedoch als wenig robust gegeniiber einer geringfiigigen
Anderung in der Auswahl der Regressoren. Die Aufnahme eines Zeittrends fiihrt so-
wohl fiir den Parameter der Varianz als auch fiir den der Kovarianz zu einer Vorzei-
chenumkehr. Beide Parameter sind insignifikant, wohingegen die ¢-Statistik fiir den
Zeittrend einen signifikanten Wert aufweist. Die Kontrollschétzung des IV-Ansatzes
zeigt ein dhnliches Bild. Die Schétzer fiir Varianz und Kovarianz haben zwar die rich-
tigen Vorzeichen, sind aber insignifikant. Somit kann die Tax-Smoothing-Hypothese

auf Basis der Paneldaten fiir die EWU-Staaten nicht bestéitigt werden.

Die Ablehnung der Tax-Smoothing-Hypothese des Debt Managements fiir die un-

212Dje VAR enthalten jeweils vier Lags. Folgendes sind die Quellen der jeweiligen Daten: BIS und
Mei/OECD (dreimonatiger Interbankenzinssatz), ifs/IMF (Konsumentenpreisindizes), BIS (Geld-
menge M1) und GFD (Renditen der langfristigen Benchmarkanleihen).

2137ur Definition siche Fuinote 59 auf Seite 28.

214 Je hoher das Zinsniveau, desto geringer ist die Duration. Der Cash-Flow einer Kuponanleihe
entspricht den periodischen Zinszahlungen bzw. der Zinszahlung zuziiglich der Riickzahlung des
Nennwertes in der letzten Periode. Da der hier verwandte Nominalzins der nominalen Emissions-
rendite entspricht, kann der Bondpreis auf eins gesetzt werden und tritt bei der Berechnung der
Duration hier nicht in Erscheinung.
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H Tax Smoothing H

H Feasible Generalized Least Squares H

Abhéingige Variable: Anteil langfristiger Verschuldung 6

ohne Trend mit Trend
Covi_q (re,y:) | 120.520 (3.711)* -42.301  (-1.146)
Var,_y (1) -3.211  (-0.975) 1.814  (0.595)
0(—1) 0.921 (42.032)* |  0.850 (34.294)*
Trend 0.004 (5.713)*
b(at) 0.105 (6.329)* 0.031 (1.579)
b(be) 0.046 (2.606)** 0.027 (1.702)***
b(ge) 0.204 (5.097)* 0.145 (3.360)*
b(it) 0.060 (4.869)* 0.020 (1.461)
b(nl) 0.126 (5.082)* 0.095 (4.202)*
b(sp) 0.142 (4.131)* 0.082 (2.413)**
Wald-Test, Hy : b(at) = b(be) =...= b(sp)
F-Statistik | 5.960° | 7.428°

° Ablehnung von Hy, Signifikanzniveau 1 %

Two-Stage Least Squares
Af ACov 1 | AVar,y | AO(—1) Ab(.)
(abhéingige 151.939 -9.204 0.650 0.163
Variable) (1.608) | (-0.745) | (5.810)* | (1.578)
Anmerkung: t-Statistik in Klammern,
Signifikanzniveaus: *1%, **5 %, ***10 %

Tabelle 4: Tax-Smoothing

tersuchten EWU-Lénder erscheint im Lichte der Befunde fiir die USA von Bohn
(1990a) und der Ergebnisse fiir die Bundesrepublik (Abschnitt 4.2) nicht sonderlich
verbliiffend. Interessanter sind die Resultate in Bezug auf das Zeitkonsistenzproblem.
Zunichst wurde die Hypothese eines gemeinsamen Parameters fiir den Einfluss der
Schuldenquote auf den Anteil der langfristigen Nominalverschuldung in einem Wald-
Koeffiziententest deutlich abgelehnt. Dies scheint die Idee zu stiitzen, dass sich die
Liénder in Bezug auf die Glaubwiirdigkeit ihrer Geldpolitik voneinander unterschei-
den. Im Gegensatz zu den Vorhersagen des Modells aus Abschnitt 3.2.3 oder den
empirischen Befunden von Missale/Blanchard (1994) sind die geschiitzten Koeffizi-
enten der Schuldenquote fiir alle Lénder positiv. Eine Ursache fiir die Unterschiede
in den empirischen Ergebnissen liegt sicherlich in den verschiedenen Untersuchungs-
zeitrdumen. So erfassen Missale/Blanchard (1994) die gesamte inflationére Entwick-

lung der 70er und frithen 80er Jahre, wihrend die vorliegenden Schitzungen nur
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noch von den Auslidufern dieser Phase betroffen sind. Bemerkenswerterweise fallen
jedoch die Absolutwerte der Parameter fiir die hochverschuldeten Lénder Italien und
Belgien am geringsten und der Wert fiir die Bundesrepublik am héchsten aus. Diese

Rangfolge erweist sich auch in allen folgenden Schétzungen als robust.

Schliellich weisen die Parameterschéitzungen fiir die verzogerte Schuldenstrukturva-
riable die signifikantesten und quantitativ bedeutendsten Werte auf. Dies gilt sowohl
fiir die FGLS-Schétzungen auf Basis der Niveauvariablen als auch fiir den I'V-Ansatz.
Dieses Resultat steht im Einklang mit der Annahme, dass andere Ziele wie beispiels-
weise die Forderung der Kapitalmarktentwicklung oder aber die Restriktion eines
fiir umfangreiche Umstrukturierungen zu kleinen Kapitalmarktes eine wichtige Rolle
spielen.?’> Bei Schitzungen linderspezifischer Parameter fiir die verzogerten endo-
genen Variablen zeigt sich, dass die Parameter fiir Léinder mit einem vergleichsweise
geringen Anteil langfristiger Nominalverschuldung niedrigere Werte annehmen. Dies
erscheint plausibel, denn wenn der Anteil der zu jedem Zeitpunkt filligen Schuld re-
lativ hoch ist, sind Riickkéufe (wenn iiberhaupt) in geringerem Umfang erforderlich,

um zu einer anderen Schuldenstruktur zu gelangen.?'¢

Sowohl die theoretische als auch die empirische Debt-Management-Literatur ver-
nachldssigen oftmals die Relevanz der Marktstellung des Staates fiir die Wahl der
Schuldenstruktur. Zumeist wird einfach angenommen, dass der Staat die Positi-

on eines Preisnehmers innehat und der Kapitalmarkt bis auf das Fehlen explizit

215 Grundsiitzlich liefen sich die finanziellen Wirkungen einer Schuldenstrukturverinderung auch
durch den Einsatz derivativer Instrumente erreichen. Allerdings gilt die Restriktion einer zu ge-
ringen Marktgrofle bei separierten Kapitalméirkten auch fiir die entsprechenden nationalen Deri-
vatemirkte. Eine noch bedeutendere materielle Voraussetzung fiir eine reibungslose Teilnahme 6f-
fentlicher Emittenten am Markt fiir derivative (Zins)Instrumente ist im Grunde erst mit Schaffung
der Wihrungsunion erfiillt: Mit der Delegation der Geldpolitik an die EZB haben die nationalen
Debt Manager ihren mutmaflichen Informationsvorsprung beziiglich der kiinftigen Entwicklung
des kurzfristigen Zinssatzes gegeniiber den privaten Marktteilnehmern verloren. Einer der Haupt-
griinde gegen eine umfangreichere Beteiligung des Staates an derivativen Geschiiften bestand in der
Gefahr, als ,besser informierter Spieler” durch eigene Transaktionen ungewollte Signale zu setzen
und die Preise der Finanzaktiva zu beeinflussen. Siehe hierzu Piga (2001), S. 41f.

216Dje Ergebnisse dieser linderspezifischen Schitzungen werden hier jedoch nicht im Detail aufge-
fiihrt, da die Hypothese eines gemeinsamen Parameters nicht mit hinreichender Wahrscheinlichkeit
verworfen werden konnte.
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zustandsabhingiger Kontrakte vollstindig und vollkommen ist.?!" Akzeptiert man
hingegen das Argument, dass der Staat nicht beliebig schnell seine Schuldenstruktur
verindern kann, dann relativiert sich die Bedeutung des Holding-Period-Return zur
Bemessung des periodischen realen Zinsaufwandes. Kurswertéinderungen lassen sich
nur in sehr eingeschrinktem Umfang realisieren. Hat der Staat nicht die Moglichkeit,
in Zeiten riicklidufiger Steuereinnahmen von vorteilhaften Marktwertéinderungen der
ausstehenden Staatsschuld zu profitieren, dann niitzt es wenig, sich an der Kovarianz
von Steuerbemessungsgrundlage und Holding-Period-Return zu orientieren. Ebenso
erfasst die Varianz des Holding-Period-Returns dann nicht die fiir das Debt Manage-
ment relevanten Risiken schwankender Finanzierungskosten. Wenn also der Staat die
Kurswertéinderungen seiner Papiere nicht oder nur in sehr eingeschréinktem Umfang
realisieren kann, dann ist nicht der Holding-Period-Return, sondern der Realwert

des Zinskupons die entscheidende Grofle zur Erfassung der Zinsbelastung.

Mit der Betrachtung der realen Stromgroflen des Budgets und der Vernachléssigung
von Wertéinderungen des Schuldenstandes riickt der Budget-Smoothing-Ansatz in
den Fokus der Analyse. Im folgenden Schritt wird daher iiberpriift, ob sich die
Budget-Smoothing-Hypothese bestitigen ldsst. Im Fall langfristiger Nominalver-
schuldung werden Verénderungen der realen Zinszahlungen allein durch die Hohe der
Inflationsrate bestimmt.?'® Der optimale Anteil langfristiger Verschuldung miisste in
diesem Fall negativ von der Kovarianz zwischen BIP-Wachstum und Inflationsrate
und negativ von der Varianz der Inflationsrate abhéingen. Tabelle 5 zeigt die Ergeb-

nisse dieser Schitzungen.

In der FGLS-Schéitzung ohne Trendvariable entsprechen die Vorzeichen der Ko-
effizienten fiir Varianz und Kovarianz tatséchlich der Voraussage und die ¢-Statistiken
deuten Signifikanz auf einem Niveau von einem bzw. fiinf Prozent an. Der Parame-

ter der Kovarianz erweist sich jedoch als wenig robust gegeniiber der Aufnahme

217Vgl. Bohn (1990a), Goldfajn (1996, 2000), Missale (1997b, 1999). Im Fall Bohns (1990a), der
seine Untersuchung auf die USA beschrinkt, erscheint diese Annahme ggf. noch gerechtfertigt,
da der US-amerikanische Bondmarkt iiber bedeutende und liquide Segmente privater Emissionen
verfiigt. Siehe bspw. IMF (2001), S. 222, fiir eine Quantifizierung.

218Vgl. auch Abschnitt 2.5.1 zum Budget Smoothing.
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H Budget Smoothing ||

H Feasible Generalized Least Squares ||

Abhéingige Variable: Anteil langfristiger Verschuldung 6

ohne Trend mit Trend
Covi_q (my,y¢) | -528.031 (-2.171)** | 144.028 (0.416)
Var,1(m) | -596.319 (-5.263)* | -561.259 (-4.774)*
0(—1) 0.901 (45.255)* 0.830 (29.472)*
Trend 0.003 (3,814)*
b(at) 0.108 (5.957)* 0.096 (5.331)*
b(be) 0.054 (3.728)* 0.054 (4.133)*
b(ge) 0.204 (4.882)* 0.231 (5.291)*
b(it) 0.072 (8.474)* 0.053 (5.518)*
b(nl) 0.133 (7.265)* 0.146 (7.833)*
b(sp) 0.175 (6.162)* 0.153 (5.442)*
Wald-Test, Hy : b(at) = b(be) =...= b(sp)
F-Statistik | 10.797° | 12.010°

° Ablehnung von Hy, Signifikanzniveau 1 %

Two-Stage Least Squares
Al ACovi_1 | AVary, | AG(—1) Ab(.)
(abhéngige 20.685 -415.523 0.767 0.144
Variable) (0.048) (-0.925) | (8.741)* | (1.911)%**
Anmerkung: t-Statistik in Klammern,
Signifikanzniveaus: *1%, **5 %, ***10 %

Tabelle 5: Budget Smoothing

eines Zeittrends: Das Vorzeichen kehrt sich um und der Parameter wird insignifi-
kant. Der Parameter fiir die Varianz der Inflationsrate bleibt auch nach Einfithrung
der Trendvariablen signifikant und weist ein negatives Vorzeichen auf. Die Schiit-
zer fiir die verzogerte endogene Variable und die léinderspezifischen Schuldenquoten
sind ebenfalls signifikant, und ihre Ausprigungen weisen keine nennenswerten Un-
terschiede zu den Ergebnissen aus Tabelle 4 auf. In der zweistufigen Schitzung mit
den ersten Differenzen der Variablen sind nur noch die Parameter der letztgenannten

Variablen signifikant auf einem Niveau von einem bzw. zehn Prozent.

Somit ldsst sich insgesamt gesehen auch der Budget-Smoothing-Ansatz des Debt
Managements nicht bestétigen. Betrachtet man die Zeitreihen fiir die Anteile lang-
fristiger Verschuldung (vgl. Abbildung 6) im Zusammenhang mit der zeitlichen Ent-

wicklung der Kovarianzen von Inflationsrate und BIP-Wachstum (Abbildung 9), so
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ist zumindest erkennbar, dass die Zunahme der langfristigen Verschuldung tenden-

ziell mit geringen Absolutwerten der Kovarianzen zusammenfillt.?!?
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Quelle: eigene Berechnungen.

Abbildung 9: Bedingte Kovarianzen (BIP-Wachstum, Inflation)

4.4.2 Budgetire Risiken - Zinsvolatilitidten

Gegen die Praktikabilitéit einer Tax-Smoothing-Politik im Public Debt Management
wird mitunter eingewandt, dass die stochastischen Beziehungen, an denen sich die
optimale Wahl der Schuldenstruktur orientieren soll, nicht hinreichend stabil sind.
Dieser Einwand trifft im Grunde auch auf das Budget-Smoothing-Konzept zu. Die
mit Hilfe der VAR ermittelten konditionalen Kovarianzen zwischen BIP-Entwicklung
und Inflation (vgl. Abbildung 9) weisen im Untersuchungszeitraum allein bei drei
der sechs Staaten zwischen sechs und sieben Vorzeichenwechsel auf. Ein einfacherer
und in der Praxis gebrauchlicherer Ansatz zur Beriicksichtigung von Finanzierungs-
risiken konzentriert sich allein auf die Volatilititen der Zinssédtze, durch die das
Zinsinderungs- und das Roll-over-Risiko determiniert werden.??° Die stochastischen
Beziehungen mit anderen budgetrelevanten Komponenten wie der Steuerbemes-

sungsgrundlage werden hierbei nicht betrachtet.

219 Allerdings ist die Kovarianz in den Jahren 1998 bis 2000 fiir jeweils drei der sechs Lénder leicht
positiv.
220Giche hierzu Abschnitt 2.5.2.
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Grundsiétzlich sind Refinanzierungs- und Zinséinderungsrisiken immer dann vorhan-
den, wenn die effektive Laufzeitstruktur nicht genau zum Tilgungsprofil der Staats-
verschuldung passt. In diesem Fall steigen mit der Volatilitéit der Zinssétze auch die
Risiken der Schuldenfinanzierung. In der Regel ist die durchschnittliche Restlauf-
zeit kiirzer als der mittlere Zeitraum bis zur endgiiltigen Riickzahlung der Schuld,
so dass Refinanzierungen auslaufender Verschuldungskontrakte unvermeidlich sind.
Steigt die Volatilitéit der kurzfristigen Zinsséitze, kann ein bestehendes Risikoniveau
nur gehalten werden, wenn der Anteil der langfristigen Verschuldung erhoht wird.
Uneinigkeit besteht oft dariiber, ob das Refinanzierungs- und das Zinsénderungsri-
siko anhand der Volatilitit der kurzfristigen Nominal- oder der kurzfristigen Real-
zinssitze zu bemessen ist. Je stérker die iibrigen Haushaltspositionen (explizit oder
implizit) an die Preisentwicklung gekoppelt sind, desto sinnvoller ist eine Orientie-
rung an Realzinsschwankungen. Hiufig beschrinkt sich das Debt Management aber

221

auf die Betrachtung der nominalen Zinskosten.”*" Im Weiteren werden beide Félle

analysiert.

Die Zeitreihen der konditionalen Varianzen des kurzfristigen Realzinses wurden mit
Hilfe der Kovarianzmatrix der Residuen im Rahmen der oben beschriebenen VAR-
Modelle ermittelt. Die bedingte Volatilitdt des kurzfristigen Nominalzinses wur-
de durch den Standardfehler § einer Hilfsregression von kurzfristigem Nominalzins
auf die verzogerten Werte von kurzfristigem und langfristigem Nominalzins appro-

ximiert, mit § = \/% 222 Diese Regression wurde fiir alle Linder und jedes der
Jahre 1980 bis 2000 auf Basis von Quartalsdaten der jeweils acht vorangehenden
Jahre durchgefiihrt. Wenn das Ziel der Begrenzung von Zinséinderungs- und Refi-
nanzierungsrisiken eine signifikante Rolle spielt, sollte der Zusammenhang zwischen
dem Anteil langfristiger Verschuldung und der Varianz der kurzfristigen Zinssétze

positiv sein. Die verzogerte endogene Variable und die léinderspezifischen Schulden-

strukturen werden wie bisher auch in den folgenden Schétzungen beriicksichtigt.

221 Bspw. werden im Rahmen des dénischen Cost-at-Risk-(CaR)-Ansatzes nur die Schwankungen
der nominalen Zinszahlungen betrachtet. Vgl. Danmarks Nationalbank (1999), S. 85.
222Tn ghnlicher Weise verfahren Missale/Giavazzi/Benigno (2002).
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H Zinsidnderungsrisiko H

H Feasible Generalized Least Squares H

Abhéingige Variable: Anteil langfristiger Verschuldung

Zinsdnderungsrisiko, nominal Zinsdnderungsrisiko, real
ohne Trend mit Trend ohne Trend mit Trend
Vari_y (ig) | -1501  (-2817)% | -1.114  (-2.551)%% | -33.432  (-2.654)% | -36.743  (-2.860)*
0(-1) 0.909 (48.222)* | 0.839  (39.822)* 0.921 (53.016)* | 0.834 (36.518)*
Trend 0.003  (6.786)* 0.003  (6.474)*
b(at) 0.086  (5.693)* | 0.072  (5.043)* 0.073  (5.491)* 0.067  (4.994)*
b(be) 0.058 (3.815)* | 0.053 (3.953)* 0.042  (2.740)* 0.046  (3.677)*
b(ge) 0.186  (5.053)* | 0.200 (5.241)* 0.164  (4.765)* 0.197  (5.216)*
b(it) 0.059 (6.862)* | 0.040 (4.786)* 0.052  (6.783)* 0.035  (4.584)*
b(nl) 0122 (7.219)* | 0.130 (8.182)* 0.106  (7.232)* 0.127  (8.240)*
b(sp) 0.191  (5.671)* | 0.149  (4.930)* 0.156  (5.744)* 0.133  (4.946)*
Wald-Test, Hy : b(at) = b(be) =...= b(sp)
F-Statistik | 14.300° | 22.715° ‘ 13.319° ‘ 20.697°

° Ablehnung von H,, Signifikanzniveau 1 %

H Two-Stage Least Squares H
Abhé#ngige Variable Af

AVar;_q (i) 1.958 | (0.566) 12.305 | (0.145)*
Af(-1) 0.831 | (5.944)* 0.824 | (6.302)
AD(.) 0.161 | (1.457) 0.152 | (1.377)

Anmerkung: t-Statistik in Klammern, Signifikanzniveaus: *1%, **5%, ***10%

Tabelle 6: Zinséinderungs- und Refinanzierungsrisiko

Tabelle 6 enthélt die Ergebnisse der Schitzungen zum Einfluss der Zinsvolatilitéiten
auf den optimalen Anteil der langfristigen Verschuldung. Entgegen dem erwarteten
Zusammenhang sind die Parameter der Varianzen von Nominal- und Realzins in
allen FGLS-Schitzungen negativ. Wihrend die Schétzer der Niveauvariablen signi-
fikant von null verschieden sind, liefert die Anderson-Hsiao-Schitzung keine signifi-
kanten Parameter fiir die Varianzen. Die Parameterschétzungen fiir die verzogerte
endogene Variable und die ldnderspezifischen Schuldenquoten korrespondieren wie-

derum mit den Ergebnissen der bisherigen Schéitzungen.

Obwohl eine Zunahme der Variabilitdt kurzfristiger Zinssétze unter Risikogesichts-
punkten zu einer Laufzeitverléingerung fithren sollte, weisen die Schitzungen eher

auf einen gegenliufigen Zusammenhang hin. Dabei ist jedoch zu bedenken, dass
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die Finanzierungsrisiken schwankender Zinskosten mafigeblich von zwei Faktoren
abhéngen, zum einen von der Stérke der Zinssatzschwankungen und zum anderen
von der Hohe des Verschuldungsvolumens in Relation zum Gesamthaushalt.??3 Mit
steigender Gesamtschuld verldngert sich in aller Regel auch das Tilgungsprofil der
Staatsschuld. Um zusétzliche Refinanzierungsrisiken zu vermeiden, muss auch die
durchschnittliche Restlaufzeit der Staatsschuld entsprechend verléingert werden. Der
in allen Schitzungen zu beobachtende positive Zusammenhang zwischen Schulden-
quote und dem Anteil langfristiger Verschuldung kann somit als eine Mafinahme zur
Begrenzung der Zinsdnderungs- und Rollover-Risiken interpretiert werden. Damit
relativiert sich zum Teil der scheinbar widerspriichliche Befund zum Einfluss der

Zinsvolatilitdten auf die Wahl der Schuldenstruktur.

Von groflerer Bedeutung ist allerdings die Frage nach der Kausalitit zwischen der
Volatilitéit der Zinssétze und der Schuldenstruktur. Bei den Schéitzungen wurde an-
genommen, dass die Varianzen der Zinssétze exogene Variablen sind. Betrachtet man
die #ltere deutschsprachige Literatur zum Verhiltnis von Geldpolitik und Public
Debt Management, so wird immer wieder darauf hingewiesen, dass der Geldange-
botsprozess durch schuldenstrukturpolitische Mafinahmen gestort werden kann.??*
Daher liegt die Vermutung nahe, dass die Preisbildung am kurzen Ende der Zins-
strukturkurve mit zunehmender Kurzfristverschuldung beeintriichtigt wird. Die Vola-
tilitét der kurzfristigen Zinssétze wird dann durch die Schuldenstrukturpolitik beein-
flusst. Einfache Granger-Kausalitiitstests??> bestitigen, dass fiir die Lander Deutsch-
land, Niederlande und Osterreich die Kausalitit von der Schuldenstruktur in Rich-

tung Variabilitit der kurzfristigen Realzinsen geht.??S Fiir die beiden hoch verschul-

deten Staaten Belgien und Italien sowie fiir Spanien, das innerhalb des Liénder-Panels

223Gjehe auch Giordano (2001).

224Vgl. BMF Beirat (1979), S. 123ff. und Caesar/Hansmeyer (1982).

225Giehe Granger (1969).

2265 wird angenommen, dass der kurzfristige Realzins das Instrument ist, mit dem die Zentral-
bank Einfluss auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage nimmt und das sie durch Variation der kurz-
fristigen Nominalzinsen bei gegebenen Inflationserwartungen steuern kann. Zum Test der Granger-
Kausalitéit von Schuldenstruktur und Zinssatzvarianz wurden fiir jedes Land bivariate Regressionen
mit den jeweils ersten verzogerten Werten beider Variablen durchgefiihrt. Aufgrund der Kiirze der
Zeitreihen wurde auf die Einbeziehung weiterer Lags verzichtet.
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die mit Abstand hochste Zinsvolatilitéit aufweist, scheint die Kausalitét allerdings in
die andere Richtung zu laufen. Somit kann auf Basis der durchgefiihrten Tests keine

allgemeine Aussage zur Kausalitit getroffen werden.

4.4.3 Zinskostenminimierung

Inflationsrisikopridmie Der negative Zusammenhang zwischen dem Anteil lang-
fristiger Verschuldung und der Varianz kurzfristiger Realzinsen scheint aus Sicht
eines risikoorientierten Ansatzes im Public Debt Management kontraintuitiv. Es
muss weitere Griinde geben, um diesen Befund zu erkliren. Eine mogliche Ursache
besteht in der Existenz von Inflationsrisikoprimien als eine Komponente des Preises
fiir langfristige Verschuldung. Die Hohe dieser Primie hiéingt vom Ausmaf} der Infla-
tionsunsicherheit ab, die durch die erwartete Varianz der Inflationsrate approximiert

werden kann.2?”

Korrelation zwischen
Realzins- und Inflationsvolatilitét p,. *

AT BE GE IT NL SP
0.971 | 0.859 | 0.823 | 0.958 | 0.954 | 0.876

*Korrelationskoeffizient von Var,_q (ry)
und Vary_q (m;)

Tabelle 7: Korrelation von Zins- und Inflationsvolatilitéit

Wie Tabelle 7 zeigt, sind die Volatilitdten der kurzfristigen Realzinsen und die der

227Vgl. bspw. Shen (1998) oder Fama (1976). In konsumbasierten Asset-Pricing-Modellen wird
die Inflationsrisikopriimie anhand der konditionalen Kovarianz von Konsum- und Inflationsent-
wicklung ermittelt. Daher konnte theoretisch je nach Vorzeichen der Kovarianz die Inflationsri-
sikoprémie auch negativ sein. Siche z. B. Ireland (1996). Wird die sog. Jensen-Ungleichheit wie
in Soderlind/Svensson (1997) als Bestandteil der Inflationsrisikoprimie angesehen, dann hingt
die Pramie auch direkt von der Volatilitit der Inflationsrate ab. Die empirische Bedeutung der
Inflationsrisikopréimie wird in der Literatur unterschiedlich beurteilt und héngt neben der defi-
nitorischen Abgrenzung mafigeblich von den Methoden ihrer Ermittlung ab. Evans (2003, 1998)
schétzt bspw. fiir GroBbritannien verhéltnisméBig hohe (und zeitlich verénderliche) Pramien, wih-
rend Sarte (1998) fiir die USA keine signifikanten Werte erhélt. Chan (1994) wiederum findet fiir
die USA signifikante, wenn auch geringe, Inflationsrisikopramien fiir Laufzeiten bis zu einem Jahr.
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Inflationsraten stark miteinander korreliert. Daher beschreibt der negative Zusam-
menhang zwischen langfristiger Verschuldung und Zinsvolatilitit moglicherweise die
Auswirkungen einer Zinskostenminimierungsstrategie. Grundsitzlich ist die Infla-
tionsrisikopréamie eine Komponente des nominalen Zinssatzes, die ebenso wie die
erwartete Inflationsrate nicht direkt beobachtet werden kann. Selbst wenn preisin-
dizierte Anleihen auf einem Kapitalmarkt vorhanden sind, ldsst sich aus der Zins-
differenz von nominalen und realen Anleihen keine genaue Aussage iiber die Hohe
von Inflationserwartung und Inflationsrisikoprimie treffen.??® Abgesehen von der
Tatsache, dass nur in wenigen Léndern iiberhaupt preisindizierte Anleihen begeben
werden, unterscheiden sich die Zinsséitze von realen und nominalen Anleihen zumeist

in weiteren Ertragskomponenten wie beispielsweise in der Liquiditédtsprimie.

Um zu iiberpriifen, ob die EWU-Staaten im Rahmen einer kostenorientierten Lauf-
zeitpolitik auf die Hohe der Inflationsrisikopréamie reagiert haben, ist eine genaue
Quantifizierung der Primie nicht zwingend erforderlich. Im folgenden Test dient die
bedingte Varianz der Inflationsrate als Instrument zur Approximation der Inflations-
risikoprémie.??? Alle anderen Variablen wie die linderspezifischen Schuldenquoten
und die verzogerten Werte der Langfristverschuldung werden wie bisher in die Schét-

zung aufgenommen.

Es zeigt sich, dass die Parameter der konditionalen Varianz der Inflationsrate in
allen drei Schéitzungen ein negatives Vorzeichen aufweisen und auf einem Niveau
von ein bzw. fiinf Prozent signifikant sind (sieche Tabelle 8). Somit sprechen die
vorliegenden Paneldaten-Analyse klar fiir eine Kostenorientierung im Public Debt
Management. Der Anteil der langfristigen Verschuldung héingt offenbar negativ von

der Hohe der Inflationsrisikoprimie ab.

228GQhen (1998) ermittelt die Inflationsrisikopriamie fiir GroSbritannien aus der Renditedifferenz
zwischen nominalen und preisindizierten Anleihen abziiglich einer erwarteten Inflationsrate, die
auf Befragungsdaten basiert. Die Hohe der so gewonnenen Inflationsrisikoprémie steigt mit der
Laufzeitlinge. Ein umfangreicher Uberblick iiber die 6konometrischen Methoden zur Schitzung
von Zinsstrukturmodellen findet sich bei Campbell/Lo/MacKinlay (1997), S. 428-445.

229Die bedingte Varianz der Inflationrate entspricht einem Schiitzer fiir die erwartete Varianz der
Folgeperiode. Die Inflationsrisikopramie mehrjéhriger nominaler Kuponanleihen beinhaltet genau
genommen die erwartete Inflationsunsicherheit fiir alle Perioden der Laufzeit.
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H Kostenminimierung - Inflationsrisikoprimie H

H Feasible Generalized Least Squares H

Abhéingige Variable: Anteil langfristiger Verschuldung 6

ohne Trend mit Trend
Var,_y (m¢) | -699.899 | (-6.753)* | -539.748 | (-4.837)*
6(—1) 0.897 | (48.959)* 0.835 | (34.545)*
Trend 0.003 | (4.247)*
b(at) 0.114 | (6.866)* 0.095 | (5.364)*
b(be) 0.056 | (3.875)* 0.053 | (4.125)*
b(ge) 0.218 | (5.619)* 0.226 | (5.495)*
b(it) 0.074 | (9.260)* 0.053 | (5.648)*
b(nl) 0.138 | (8.305)* 0.144 | (8.193)*
b(sp) 0.186 | (7.127)* 0.151 | (5.442)*
Wald-Test, Hy : b(at) = b(be) =...= b(sp)
F-statistic | 12.931° | 15.078°

° Ablehnung von H,, Signifikanzniveau 1 %

Two-Stage Least Squares

Af AVar,q | AO(—1) | Ab()
(abhéngige -1233.252 0.623 0.124
Variable) (-2.370)** | (5.756)* | (1.250)

Anmerkung: t-Statistik in Klammern,
Signifikanzniveaus: *1%, **5 %, ***10 %

Tabelle 8: Kostenminimierung - Inflationsrisikoprémie

Die Ergebnisse dieses und des vorangehenden Abschnitts legen jedoch keineswegs
den Schluss nahe, dass Risikoziele im Debt Management irrelevant sind und der Staat
bestrebt ist, vorhandene Kostensenkungspotentiale uneingeschrinkt auszuschopfen.
Die Bestimmungsfaktoren von Kosten und Risiken, so wie sie in den obigen Schiéit-
zungen erfasst wurden, sind stark miteinander korreliert (siche Tabelle 7). Daher
beschreiben die in Tabelle 8 gemessenen Effekte mit groler Wahrscheinlichkeit nur
einen Nettoeffekt. Eine Regression unter Einbeziehung beider Faktoren, d. h. der
Inflationsrisikoprimie und der Variabilitéit der kurzfristigen Zinssitze, ist aufgrund

des Multikollinearitétsproblems nicht moglich.

Weiterhin ist auch hier die Frage nach der Endogenitét offen. In den obigen Tests
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wird unterstellt, dass die Kausalitit eindeutig von der erwarteten Inflationsvariabi-
litéit in Richtung Schuldenstruktur liuft. In Kapitel 5 wird noch gezeigt, dass die
bedingte Volatilitdt der Inflationsrate moglicherweise auch eine Funktion der Schul-
denstruktur ist, wenn die Zentralbank nicht vollkommen unabhingig von den Be-

230 Die Kausalitit zwischen den er-

langen der Regierung ihre Ziele verfolgen kann.
warteten Inflationsschwankungen und der Schuldenstruktur geht dann in die entge-
gengesetzte Richtung. Einfache Granger-Kausalitéitstests bestétigen diese Richtung
fir die Bundesrepublik, die Niederlande und Osterreich, wihrend fiir Belgien kei-
ne signifikanten Aussagen moglich sind. Nur fiir Italien und Spanien, in denen die
Ausgangswerte der bedingten Inflationsvarianz mit groflem Abstand am hochsten

231 Tn beiden Staaten

sind, lduft die Kausalitét in die oben unterstellte Richtung.
ist der Anteil der langfristigen Verschuldung zu Beginn des Untersuchungszeitraums
(ebenfalls mit Abstand) am geringsten. Dies mag ein Indiz dafiir sein, dass in beiden
Liéndern Anfang der 80er Jahre die Kosten fiir langfristige Verschuldung aufgrund

der herrschenden Inflationsunsicherheit prohibitiv hoch waren.

Strategische versus kurzfristige Kostenminimierung Ein gebriuchliches Ar-
gument zur Erklirung einer moglichen Priferenz fiir kurzfristige Verschuldung be-
zieht sich auf die empirische Beobachtung einer normalerweise ansteigend verlaufen-

den Zinsstrukturkurve.?32

Die Existenz einer, von der Laufzeit positiv abhéingenden
Inflationsrisikopriimie konnte einen solchen Verlauf beispielsweise erkliren.?3® Wiire
ein derartiger Zusammenhang zwischen kurzfristigen und langfristigen Zinssétzen
stets stabil, sollte sich der Staat mit Blick auf das fiskalische Ziel des Debt Ma-
nagements kurzfristig verschulden. In der Realitéit variieren jedoch Position und
Steigung der Zinsstrukturkurve im Zeitablauf. Daher wire es unter Kostengesichts-

punkten auch denkbar, dass sich der Staat bei der Emissionsentscheidung an dem

Spread zwischen kurz- und langfristigem Zins orientiert. Steigt die Zinsstrukturkur-

230Zudem sprechen weitere, eher technische Griinde dafiir, dass eine stéirkere Geldmarktorientie-
rung der 6ffentlichen Verschuldung Stérungen des Geldangebotsprozesses und damit Schwankungen
in der Inflationsrate hervorrufen kann. Vgl. etwa BMF Beirat (1979), Schmitz (1981).

231Die Werte der bedingten Inflationsvarianz in Italien und Spanien zu Beginn des Betrachtungs-
zeitraums iibersteigen die Werte der iibrigen Liénder um mindestens das fiinf- bzw. das zehnfache.

232Vgl. bspw. Campbell (1995).

233Vgl. Shen (1998).
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ve sehr steil an, erscheint kurzfristige Verschuldung vorteilhaft. Im Fall einer invers

verlaufenden Zinsstruktur wiiren hingegen lange Laufzeiten zu bevorzugen.?3*

Eine solche Systematik in der Laufzeitentscheidung hitte jedoch nur dann einen
Sinn, wenn entweder die Erwartungstheorie der Zinsstruktur fiir die Realitéit keine
Giiltigkeit hat oder aber das Debt Management in erster Linie auf die Minimierung
der momentanen Zinskosten ausgerichtet ist. Daher wird ein allein am Zinsspread
orientierter Kostenminimierungsansatz nachfolgend als ,kurzsichtige Strategie” be-
zeichnet. Unterstellt man bei Politikern einen sehr kurzfristigen Planungshorizont,
erscheint eine solche Strategie nicht unplausibel. In den folgenden Schitzungen wird
die ,kurzsichtige Strategie” gegen ein eher strategisch ausgerichtetes Kostenminimie-
rungsverhalten getestet, bei dem die Priisenz asymmetrisch verteilter Informationen

von Bedeutung ist.

Fiir den Fall, dass die Kapitalmarktteilnehmer die Entschlossenheit der Geldpo-
litik zur Durchfithrung einer inflationsaversen Politik anzweifeln, wird sich dieser
Mangel an Glaubwiirdigkeit in entsprechend hohen langfristigen Nominalzinssét-
zen widerspiegeln. Besteht nun zwischen Geld- und Schuldenstrukturpolitik keine
strikte Trennung, dann ist das Debt Management in Besitz privater Informationen
iiber die wahre Inflationsaversion der Geldpolitik. In einer Situation, in der die In-
flationserwartungen und damit auch die langfristigen Nominalzinsen aus Sicht der
geplanten Geldpolitik zu hoch sind, ergibt sich aus dem Informationsvorsprung ein
Kostensenkungs- bzw. Kostenvermeidungspotential. Eine strikte Disinflationspolitik
in den Folgeperioden fiihrt zu einer Senkung der Inflationsraten unter ihre Erwar-
tungswerte, so dass die Realverzinsung langfristiger Anleihen steigt. Daher ist es in
einer solchen Situation fiir den Staat giinstiger, sich kurzfristig zu verschulden. Diese

Art der Kostenminimierung wird nachfolgend als ,strategischer Ansatz” bezeichnet.

234 Eine #hnliche Orientierung liegt der sog. fiskalischen Konzeption des Debt Managements zu
Grunde, die hiufig auch als prozyklisch charakterisiert wird. Vgl. Andel/Kostitsis (1983), S. 743ff.
Hierbei verschuldet sich der Staat wihrend einer Rezessionen, wenn das langfristige Niveau niedrig
ist, langfristig. In einer Boomphase mit hohen Zinsen wird er langfristige Verschuldung hingegen
vermeiden und sich kurzfristig verschulden, um an einer zukiinftigen Zinssenkung zu partizipieren.
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Bei der empirischen Uberpriifung des strategischen Kostenminimierungsansatzes be-
steht ein grundsitzliches Problem darin, dass die Inflationserwartungen der Privaten
und der Regierung ebenso wie die Realzinsen nicht beobachtet werden konnen.?
Daher wird fiir die folgenden Schitzungen der langfristige Realzins vereinfachend
als konstant angenommen, so dass der Hauptteil der Variationen des langfristigen
Nominalzinssatzes auf die Verdnderungen der (6ffentlichen) Inflationserwartungen

zuriickgefiihrt werden kann.?3¢

Die Laufzeitreduktion hat im Fall einer filschlicherweise fiir unglaubwiirdig gehal-
tenen Disinflationspolitik nicht nur den Vorteil geringerer Refinanzierungskosten,
wenn die Inflationsraten wider Erwarten sinken. Angesichts asymmetrisch verteil-
ter Informationen iiber die Resolution der Zentralbank kann die Laufzeitverkiir-
zung zu Beginn einer Disinflationsphase eine zusitzliche Signalfunktion erfiillen.?”
Auch wenn die Privaten nicht die wahren Priferenzen der Geldpolitiker kennen, so
antizipieren sie doch die strategische Bedeutung der Laufzeitverkiirzung aus Sicht
einer entschlossenen Zentralbank. Dies konnte dazu beitragen, dass die Inflations-
erwartungen der Privaten schneller nach unten revidiert werden. Allerdings kénnen
weniger entschlossene Politiker einen Anreiz haben, das Verhalten der resoluten Zen-
tralbank zu imitieren, um so ebenfalls von einer (voriibergehenden) Revision der Er-
wartungen zu profitieren. Es ist daher unklar, ob es der entschlossenen Notenbank

gelingt, sich durch ihre Laufzeitpolitik von einer laxen Geldpolitik abzusetzen.?3®

235Gelbst der in GroBbritannien vorhandene liquide Markt fiir preisindexierte Anleihen gibt nur
unvollkommen Aufschluss iiber die tatsiichliche Hohe der Realzinsen, da die Preisindexierung auf-
grund der zeitlichen Verzogerung in Erfassung der Inflationsrate nicht vollkommen ist. Vgl. Evans
(1998), S. 191.

236Obwohl ein derartiger Ansatz sehr simpel erscheint, dient der langfristige Nominalzins den
Zentralbanken als wichtiges Instrument zur Messung der Inflationserwartungen. Ireland (1996)
iiberpriift die Eignung des langfristigen Nominalzinssatzes zur Erfassung der erwarteten Inflations-
rate fiir den Fall der USA. Hierbei kommt er zu dem Ergebnis, dass erstens der langfristige Realzins
realtiv stabil ist, und sich zweitens der langfristige Nominalzins gut eignet, um Informationen iiber
die Inflationserwartungen der Privaten zu gewinnen.

237Giehe hierzu auch Abschnitt 2.6.

238Damit die resolute Zentralbank in ein Separationsgleichgewicht gelangen kann, miissen die
Nachteile einer Laufzeitverkiirzung fiir laxe Regierungen hinreichend grofl sein. Dies wére bei-
spielsweise der Fall, wenn das Risiko einer Zinsdnderung zu Ungunsten der Regierung hoch ist
und die laxe Regierung friiher als erhofft zu einer Offenbarung ihrer wahren Inflationspréferenzen
gezwungen ist.
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Wenn sich die Erwartungen hoher Inflationsraten in einem entsprechend hohen
langfristigen Nominalzinsniveau niederschlagen und Regierungen bestrebt sind, die
(kiinftigen) Zinskosten wihrend einer Disinflationsphase zu reduzieren und sie somit
einen ,strategischen” Kostenminimierungsansatz verfolgen,? dann ist zu erwarten,
dass von hohen langfristigen Nominalzinsséitzen ein negativer Effekt auf den Anteil
langfristiger Verschuldung ausgeht. Zielt die Schuldenstrukturpolitik hingegen eher
auf die Minimierung der laufenden Zinskosten, miisste der Anteil der langfristigen
Verschuldung negativ von der Hohe des Zinsspreads zwischen langen und kurzen

Laufzeiten abhéngen.

H Strategische vs. kurzfristige Kostenminimierung H

H Feasible Generalized Least Squares H

Abhéingige Variable: Anteil langfristiger Verschuldung 6

ohne Trend mit Trend
IRL -0.384 | (-10.966)* -0.285 | (-5.939)*
YLDSPR -0.335 | (-2.969)* -0.207 | (-1.326)
0(—1) 0.895 | (58.517)* 0.857 | (40.814)*
Trend 0.002 | (3.308)*
b(at) 0.145 | (10.088)* 0.117 | (6.264)*
b(be) 0.077 | (5.364)* 0.066 | (4.523)*
b(ge) 0.260 | (7.099)* 0.244 | (5.931)*
b(it) 0.102 | (12.991)* 0.077 | (6.854)*
b(nl) 0.172 | (11.156)* 0.160 | (8.863)*
b(sp) 0.232 | (9.780)* 0.188 | (6.527)*
Wald-Test, Hy : b(at) = b(be) =...= b(sp)
F-statistic ‘ 15.926° ‘ 15.402°

° Ablehnung von H,, Signifikanzniveau 1 %

Two-Stage Least Squares
Al IRL YLDSPR | AG(—1) Ab(.)
(abhéingige -0.869 0.171 0.688 0.045
Variable) | (-2.498)** (0.550) (6.018)* | (0.413)
Anmerkung: t-Statistik in Klammern,
Signifikanzniveaus: *1%, **5 %, ***10 %

Tabelle 9: Strategische vs. kurzfristige Kostenminimierung

239Hierbei wird ebenfalls unterstellt, dass Regierungen grundsitzlich an einem niedrigen Inflati-
onsniveau interessiert sind.
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Tabelle 9 beinhaltet die Ergebnisse der Schitzungen zum strategischen bzw. kurz-
sichtigen Kostenminimierungsverhalten. Im Fall ohne Trendvariable weisen die
FGLS-Schitzer fiir die Parameter des Zinsspreads (YLDSPR) und des langfristigen
Nominalzinses (IRL) beide ein negatives Vorzeichen auf und sind signifikant von
Null verschieden, wobei die t-Statistik fiir den Schétzer des langfristigen Zinssatzes
betragsmiflig deutlich hoher liegt. Die statistische Unterlegenheit des Zinsspreads
zeigt sich jedoch deutlich bei Einbeziehung des Zeittrends. Wihrend sich der Schiéit-
zer des langfristigen Nominalzinses als relativ robust erweist, wird der Parameter
des Zinsspreads insignifikant. Ahnliches gilt fiir die zweistufige Schiitzung in ersten
Differenzen, wobei sich sogar das Vorzeichen des Spread-Parameters umkehrt. Ne-
ben der verzogerten endogenen Variablen ist nur der Parameter des langfristigen

Nominalzinssatzes signifikant.

Die Schiéitzungen deuten darauf hin, dass das Debt Management keine kurzsich-
tige, sondern eher eine strategische Kostenminimierungsstrategie verfolgt. Dieses
Resultat deckt sich mit den Ergebnissen von Missale/Giavazzi/Benigno (2002), die
ein solches Verhalten in Zeiten fiskalpolitischer Stabilisierungsmafinahmen nachwei-
sen und bei denen die Informationen iiber die Erfolgsaussichten dieser Mafinahmen
zwischen Regierung und Privaten asymmetrisch verteilt sind.?*’ Die hohen lang-
fristigen Nominalzinsen zu Beginn der achtziger Jahre und der deutliche Riickgang
der Inflationsraten in den Folgejahren zeigen deutlich die Vorteilhaftigkeit der ver-
gleichsweise geringen Anteile langfristiger Kapitalmarktverschuldung zu dieser Zeit.
Ist eine Regierung entschlossen, die Inflationserwartungen der Privaten zu unter-
bieten, so reduziert sie ihre reale Zinsbelastung wirkungsvoll mit Hilfe kurzfristiger

Verschuldung.

240Vgl. Abschnitt 2.6.
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4.5 Das Zeitkonsistenzproblem aus empirischer Sicht

Ein schwerwiegendes Problem bei der zeitreihengestiitzten Analyse des Zeitkon-
sistenzproblems und seiner Auswirkungen auf die Schuldenstrukturpolitik ist der
institutionelle Wandel in den Rahmenbedingungen. Insbesondere die Mafinahmen
zur schrittweisen Implementierung der Zentralbankunabhingigkeit (ZBU) im Vor-
feld der Europiischen Wiahrungsunion beeinflussen im vorangehenden Abschnitt
die Ergebnisse zum Zeitkonsistenzproblem. In der Literatur wird der Zentralbank-
autonomie als einem Commitment-Instrument weitaus gréflere Beachtung geschenkt
als der Schuldenstrukturpolitik. So entwickelten eine Reihe von Autoren Indizes zur
Messung der ZBU,?*! die meist gut geeignet sind, Unterschiede in den Inflations-
niveaus im Léndervergleich zu erklidren. Bedauerlicherweise stehen in der Regel keine
Zeitreihen fiir die ZBU-Indizes zur Verfiigung, die sich fiir eine Léngsschnittanalyse
eignen. Daher wurde im vorangehenden Abschnitt konsequent auf die Einbeziehung

von Unabhéngigkeitsmaflen verzichtet.
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Quelle: Grilli/M asciandaro/T abellini (1991), IM F/ifs.

Abbildung 10: Zentralbankunabhéingigkeit und Inflation (1990)

241 Fiir einen Uberblick iiber die gingigen Indizes siehe bspw. Solveen (1998).
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Im Querschnittsvergleich zeigt sich aber ein eindeutig negativer Zusammenhang
zwischen Inflationsniveau und Zentralbankautonomie. Abbildung 10 stellt fiir ein
erweitertes EU-Lianderpanel?*? Inflationsniveau und den von Grilli/Masciandaro/
Tabellini (1991) entwicklten Index zur Messung der konomischen Zentralbankun-

abhéngigkeit dar. Je hoher tendenziell der ZBU-Index, desto geringer ist das Infla-

tionsniveau.
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Quelle: IM F/ifs, OECD (2002b) sowie eigene Berechnungen.

Abbildung 11: Anteil langfristiger Verschuldung und Inflation (1990)

Interessanterweise ist, im Widerspruch zur normativen Debt-Management-Theorie,?*?

das Verhiiltnis zwischen der Inflationsrate und dem Anteil langfristiger Verschuldung
empirisch gesehen nicht positiv sondern negativ (siche Abbildung 11).24* Der Wert

des Korrelationskoeffizienten von langfristiger Verschuldung und Inflation betriagt

242Hjerbei wurden solche EU-Lander ausgewihlt, fiir die OECD-Daten zur Schuldenstruktur aus

der Zeit der Indexerstellung vorliegen.

243Gjehe Gleichung (3.13) aus Kapitel 3.2.3 fiir den Fall ohne Commitment und Reputation.
Entsprechend dem Reputationsmodell von Missale/Blanchard (1994) diirfte kein systematischer
Zusammenhang zwischen Inflationsniveau und Schuldenstruktur erkennbar sein, da die Schulden-
struktur stets so gewihlt wird, dass die Nullinflation zeitkonsistent ist.

244Der Anteil langfristiger Verschuldung wurde in der Regel fiir das Jahr 1990 berechnet. Fiir
Frankreich und Griechenland waren Schuldenstrukturdaten erst fiir 1992 bzw. 1993 vorhanden.
Definition und Datenquelle sind dieselben wie im vorangehenden Abschnitt.



4 PUBLIC DEBT MANAGEMENT IN LANDERN DER EU 138

—0, 836 und iibersteigt damit sogar betragsméflig den Korrelationskoeffizienten von

Inflation und ZBU-Index, der sich auf —0, 636 beliuft.

In den normativen Modellen zur Schuldenstrukturpolitik hingt die Hohe des Infla-
tionsbias allerdings nicht allein von dem Anteil der langfristigen Verschuldung, son-
dern von der Inflationssteuerbemessungsgrundlage, d. h. dem Produkt von Schulden-
quote und dem Anteil langfristiger Verschuldung, ab.?*> Anhand der Querschnitts-
daten ist jedoch kein positiver Zusammenhang zwischen Inflationsniveau und Infla-

tionssteuerbemessungsgrundlage erkennbar (siehe Abbildung 12).
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Abbildung 12: Inflationssteuerbemessungsgrundlage und Inflation (1990)

Fiir eine Reihe von Staaten sind die Werte der Inflationsrate relativ niedrig, und
zwar vollig unabhéngig von der Hohe der Inflationssteuerbemessungsgrundlage. In
anderen Staaten sind wiederum die Inflationsraten hoch, obwohl die Inflations-

steuerbemessungsgrundlagen in Relation zum BIP verhéltnisméfig gering sind.

25Giehe Gleichung (3.13), Kapitel 3.2.3. Die Inflationssteuerbemessungsgrundlage ist damit defi-
niert als Anteil der inflationsreagiblen Verschuldung in Relation zur Besteuerungsbasis (BIP).
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Insgesamt gesehen deuten keine Anzeichen darauf hin, dass kurzfristige Verschul-
dung zur Beschrinkung des Inflationsbias beitrigt. Das Gegenteil scheint der Fall
zu sein. Der statistische Zusammenhang zwischen niedrigen Inflationsraten und lang-
fristiger Verschuldung ist, wie gesehen, sogar stéirker ausgeprigt als zwischen niedri-
gen Inflationsraten und dem Maf fiir die 6konomische Zentralbankunabhiingigkeit.
Auch wenn diese einfachen statistischen Beziehungen noch nichts iiber 6konomische
Wirkungszusammenhinge aussagen, liefern sie doch einen ersten Anhaltspunkt da-
fiir, dass die Abneigung der Deutschen Bundesbank gegen kurzfristige Verschuldung

aus empirischer Sicht nicht géinzlich unbegriindet scheint.

Anteil langfristiger Verschuldung*
i
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Quelle: Grilli/M asciandaro/T abellini (1991), OECD (2002b),
sowie eigene Berechnungen. * Anteil an der Gesamtschuld.

Abbildung 13: ZBU-Index und Anteil langfristiger Verschuldung (1990)

Schliefllich sind ZBU-Index und der Anteil langfristiger Verschuldung nicht vol-
lig unabhéingig voneinander. Je einfacher es fiir die Regierung ist, eine zu teure
oder gescheiterte Kapitalmarktfinanzierung durch kurzfristig ausgelegte Zentral-

bankkredite zu substituieren, desto geringer ist der ckonomische ZBU-Index von

Grilli/Masciandaro/Tabellini (1991). In Abbildung 13 ist der empirische Zusammen-
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hang zwischen dem Unabhingigkeitsmafl und dem Anteil der Langfristverschuldung

fiir das erweitere Lénderpanel dargestellt. Der Korrelationskoeffizient betréigt 0, 783.

4.6 Diskussion der empirischen Ergebnisse

In den 6konometrischen Analysen zum Tax-Smoothing-Ansatz konnten insgesamt
keine Hinweise auf die Relevanz von Optimalsteuerzielen im Public Debt Manage-
ment festgestellt werden. Hierfiir kann es verschiedene Griinde geben. Zuniichst wur-
de in den Untersuchungen als mafigebliche Einflussgrifle eines Verschuldungsinstru-
ments auf die Haushaltslage des Staates der Holding-Period-Return verwendet, in
dem auch nicht realisierte Kurswerténderungen erfasst werden. Dabei wurde implizit
unterstellt, dass dem Staat auf dem Kapitalmarkt die Rolle eines Preisnehmers zu-
kommt und er Kurséinderungen jederzeit durch entsprechende Markttransaktionen
realisieren kann. Diese Annahme scheint mit Blick auf die quantitative Bedeutung
der 6ffentlichen Emissionen innerhalb der Rentenmérkte nicht erfiillt. Ein deutliches
Indiz hierfiir ist die hohe Signifikanz des Parameters der verzogerten Schuldenstruk-
turvariable. Die Wahl der Verschuldungsinstrumente in der laufenden Periode héingt
mafgeblich von der Struktur der Verschuldung in der Vorperiode ab. Verinderungen
in der Schuldenstruktur werden nicht ad hoc, sondern allméhlich vorgenommen, da
der Staat die Aufnahmefihigkeit des Kapitalmarktes zu beriicksichtigen hat. Ahnlich
gelagerte Griinde, die zu einer seriellen Korrelation in der Schuldenstruktur fithren
konnen, sind Zielsetzungen wie Marktpflege oder die Forderung der Kapitalmarkt-

entwicklung.?46

Aus diesen Griinden erscheint der Budget-Smoothing-Ansatz, der grofe Ahnlich-
keit zum Tax Smoothing aufweist, nicht realisierte Marktwertéinderungen allerdings

unberiicksichtigt ldsst, als das geeignetere Konzept fiir die Realitdt. Aber auch

246Dje Riicksichtnahme auf die Interessen der Anleger bezeichnen Hansmeyer/Mackscheidt (1970)
als ,Strategie der Marktanpassung”, die vor allem dem fiskalischen Ziel dient. Sie weisen darauf
hin, dass bei der Entscheidung iiber eine Umstrukturierung der Schuld die zukiinftigen Kosten
einer moglichen ,Riickeroberung” der zuvor reduzierten Verschuldungsarten zu beriicksichtigen
sind. Vgl. Hansmeyer/Mackscheidt (1970), S. 247f.
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hier lassen die Schiitzungen bestenfalls schwache, wenig robuste Anzeichen fiir eine
praktische Relevanz dieses Ansatzes erkennen. Ein grundsétzliches Hindernis fiir
die Anwendbarkeit sowohl des Tax-Smoothing- als auch des Budget-Smoothing-
Ansatzes im Debt Management liegt in der mangelnden Stabilitét der stochastischen
Beziehungen zwischen den einzelnen Komponenten des Budgets.?” Dies allein mag
erkldren, weshalb in den meisten Veroffentlichungen und Stellungnahmen der natio-
nalen Debt-Management-Instanzen die Risikopolitik allein auf das Schuldenportfo-
lio des Staates bezogen wird. An Stelle einer Steuer- oder Budgetglittung steht die
Begrenzung von Zinséinderungs- und Refinanzierungsrisiken. Diese Risiken steigen
mit der Volatilitdt der Zinssédtze und lassen sich in der Regel durch eine Verléinge-
rung der durchschnittlichen Restlaufzeit reduzieren. Interessanterweise deuten die
Paneldaten-Schitzungen auf einen negativen Zusammenhang zwischen dem Anteil
langfristiger Verschuldung und der Volatilitit der kurzfristigen Zinsséitze hin. Hier-
in duflert sich keineswegs eine risikofreudige Einstellung der Staaten. Das Ergebnis
weist vielmehr auf die Bedeutung eines anderen Ziels im Public Debt Management

hin: die Zinskostenminimierung.

Die Variabilitéit der kurzfristigen Realzinssétze ist stark korreliert mit der Infla-
tionsunsicherheit, fiir die risikoaverse Marktteilnehmer eine Risikopréimie verlangen.
Insgesamt ist nun iiber den Untersuchungszeitraum eine Reduktion der Inflations-
schwankungen und eine Zunahme der langfristigen Verschuldung zu beobachten.
Zudem schwinden insbesondere in der zweiten Hilfte der 90er Jahre die Zinsdif-
ferenzen zwischen den langfristigen Anleihen der EWS-Staaten. Das Européische
Wihrungsinstitut (1997) fithrt dies u. a. auf den deutlichen Riickgang der Inflati-
onsrisikoprdmien zuriick. Die Konvergenz der Schuldenstrukturen im langfristigen
Laufzeitbereich ldsst sich daher plausibel mit einer Senkung der Kapitalkosten in
diesem Segment begriinden. Die 6konometrischen Schitzungen bestétigen diesen

Zusammenhang,.

247Das gleiche Problem besteht im Ubrigen auch bei einem stabilitiitspolitischen Einsatz des Debt
Managements, wenn die Kovarianzstruktur der Renditen instabil ist. Vgl. Agell /Persson (1992), S.
52ff.
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Die Determinanten des Zinsénderungsrisikos (Varianz kurzfristiger Zinssiitze) und
der Inflationsrisikoprémie (Varianz der Inflationsrate) sind so stark miteinander kor-
reliert, dass auf Grund des Multikollinearitétsproblems in den Schétzungen nur ei-
ner der beiden Regressoren beriicksichtigt werden kann. Der ermittelte negative
Zusammenhang zwischen der Langfristverschuldung und der Volatilitéit der Zins-
sitze deutet darauf hin, dass der Einfluss der Finanzierungsrisiken auf die Schul-
denstrukturentscheidung durch den Einfluss der Zinskosten iiberlagert und damit
im Grunde ein Nettoeffekt gemessen wird. Dafiir, dass auch Risikogesichtpunkte im
Debt Management eine Rolle spielen, spricht die generelle Entwicklung der Schul-
denstrukturen hin zu einer lingerfristigen Finanzierung, deren wesentlicher Vorzug
in der Reduktion von Zinsédnderungs- und Refinanzierungsrisiken zu sehen ist. Die
in den Schétzungen zum Ausdruck kommende Bedeutung des Zinskostenziels zeigt
lediglich, dass Risiken nicht um jeden Preis minimiert werden. Dass die Staaten
zeitweise durchaus bereit sind, fiir eine ldngerfristige Finanzierungsstruktur relative
Zinskostennachteile in Kauf zu nehmen, lisst sich an der unverminderten Zunah-
me des Anteils langfristiger Verschuldung in den Jahren 1992 bis 1996 erkennen. In
diesem Zeitraum erhshten sich die Zinsspreads zwischen langfristigen Anleihen und

Geldmarktverschuldung um drei bis vier Prozentpunkte.?*®

Bei der Interpretation der Ergebnisse ist zu beriicksichtigen, dass in allen Schét-
zungen der Anteil der langfristigen Verschuldung als endogen und alle iibrigen Va-
riablen, wie z. B. die konditionalen Varianzen der Zinssitze und der Inflation, als
exogen angenommen werden.?*’ Einfache Kausalitiitstests zeigen jedoch, dass die
unterstellte Richtung des Wirkungszusammenhangs keineswegs eindeutig ist. Ins-
besondere mit Blick auf die bedeutende Position 6ffentlicher Emittenten innerhalb
der Kapitalmiirkte ist nicht auszuschlieflen, dass die Entwicklung der Zinssitze und

Preise von der staatlichen Schuldenstrukturpolitik beeinflusst werden.

2487ur Entwicklung der Zinssiitze siehe bspw. IMF (ifs).

249 Gleiches gilt fiir die Untersuchungen von Bohn (1990a), De Haan/Sikken/Hilder (1995), Gold-
fajn (1995, 2000), Mandilaras/Levine (2001), Missale (1997b, 1999), Missale/Blanchard (1994),
Missale/Giavazzi/Benigno (2002).
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Ein weiteres Kostensenkungsverhalten ldsst sich in Zeiten ausmachen, in denen das
Niveau langfristiger Nominalzinsen hoch ist und sich ein von den Privaten nicht
korrekt antizipierter Disinflationsprozess anschliefit. Zwar lassen sich die Erwartun-
gen von Regierung und Privaten nicht direkt beobachten, aber hohe langfristige
Nominalzinsen deuten hiufig auf die Erwartung persistenter Inflationsraten hin. In
einer solchen Situation ist die Riickkehr zu niedrigen Inflationsniveaus fiir den Staat
mittelfristig mit geringeren Kosten verbunden, wenn die Zinsbindungsfrist verkiirzt
wird. Es zeigt sich, dass die Hohe des langfristigen Nominalzinssatzes einen negati-
ven Einfluss auf den Anteil der langfristigen Verschuldung hat. Ein rein kurzfristig
orientiertes Kostenminimierungsverhalten, bei dem der Staat die Laufzeitentschei-
dung allein von der Hohe der aktuellen Zinssétze abhéingig macht, ist hingegen nicht

zu beobachten.

Schliefllich ldsst sich ein negatives Verhéltnis zwischen der Schuldenquote und dem
Anteil der langfristigen Verschuldung, wie er aus Sicht der Zeitkonsistenz-Literatur
zum Debt Management vermutet wird, nicht nachweisen. Vielmehr ist der geschétzte
Zusammenhang fiir alle untersuchten Staaten positiv. Im Gegensatz zu den empiri-
schen Ergebnissen von Missale/Blanchard (1994) fiir einen fritheren Schétzzeitraum
ist der Zusammenhang von Schuldenquote und dem Anteil langfristiger Verschul-
dung selbst fiir die am stérksten verschuldeten Staaten Italien und Belgien insge-
samt positiv. Dies konnte erstens bedeuten, dass im Debt Management die Zeitkon-
sistenzwirkungen der Schuldenstruktur vollig ignoriert werden. Zweitens konnten
andere Mechanismen, wie etwa die Zentralbankunabhiingigkeit, eine Commitment-
Rolle iibernehmen. Drittens besteht die Moglichkeit, dass das Zeitkonsistenzproblem
durch die gingige Debt-Management-Literatur nicht korrekt erfasst wird. Dies wire
gleichzeitig eine Erklidrung dafiir, dass von Seiten der Bundesbank stets eine kontri-

re Position zu diesem Thema vertreten wurde.

Wie die empirischen Untersuchungen dieses Kapitels zeigen, spielen Kostenziele im
Debt Management eine bedeutende Rolle. Auch wenn sich der iiberwiegende Teil der

theoretischen Debt-Management-Literatur kaum mit diesem Thema befasst, decken



4 PUBLIC DEBT MANAGEMENT IN LANDERN DER EU 144

sich die Ergebnisse dieses Kapitels mit Studien und Befragungen zu den Zielen des
Public Debt Managements in der Realitit. Dem Optimalsteueransatz, der auf eine
zustandsabhiingige Steuersatzglattung durch Schuldenstrukturpolitik zielt, kommt
hingegen keine erkennbare Bedeutung zu. ,,Once again, this does not mean that the
tax-smoothing theory is wrong, simply that not all governments follow the principles

of optimal taxation“.?*"

Im folgenden Kapitel wird ein positiver Ansatz zum Zeitkonsistenzproblem im Pu-
blic Debt Management entwickelt, in welchem das Kostenziel bei der Entscheidung

iiber die Schuldenstruktur beriicksichtigt wird.

250 Alesina/Roubini/Cohen (1997), S. 229.
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4.7 Anhang: Ermittlung der konditionalen Varianzen und

Kovarianzen

Ausgangspunkt fiir die Ermittlung der bedingten Varianzen und Kovarianzen in den

Abschnitten 4.2.2 und 4.4 ist ein multivariater autoregressiver Prozess

yi=c+ Py 1+ Poys 2+ ... + Py + &, (4.60)

wobei y; einen n x 1 Variablenvektor und c einen n x 1 Konstantenvektor bezeichnen.
®,, mit £k = 1,2, ..., p, sind die n x n Matrizen der den verzogerten Variablen zu-
geordneten Autoregressionsparameter, p ist die Anzahl der Lags, und &; beschreibt

einen vektoriellen white-noise-Prozess, fiir den gilt:

E1t 0
U furt=r

g = : mit E(g)=| : und F[gel] = :
0 furt#r

Ent 0

Die Prozesse €;, © = 1, ..., n seien seriell unkorreliert. Die kontemporire Korrelation

wird durch die n x n Kovarianzmatrix W erfasst:

E (E%t) E (€1t€2t) E (eltent) 0'%1 g12 ... O1n
U - E (€2t€nt) E (E%t) ... F (€2t€nt) - 0921 0'32 ... O92p
FE <5nt51t) E (Entc‘fgt) FE (‘git) Onlt Onp2 ... O-in

In einem ersten Schritt werden die Parameter €, <i>17 s ‘iJP des Systems in (4.60) ge-
schiitzt. Die Erwartungswerte der Variablen y, auf Basis der zum Zeitpunkt t—1 ver-
fiigbaren Informationen lauten dann: E; 4 (y;) = ¢+ &y, 1+ (iQYt_Q +...+ i)pyt_p.
Im zweiten Schritt erhélt man die konditionalen Kovarianzen zwischen den Varia-

blen y;; und y;; durch die Berechnung der Kovarianzmatrix der Residuen W :
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Covi_1 (Yut, yjt) = Ei 1 (Yt — Er1 (Yit)) (yjt —E (yjt))]
=F (Sz’t{fjt) = 0yj.
Analog gilt fiir die bedingten Varianzen Var,_1 (yi) = 02 und Var,_1 (y;t) = 0']2-]-.
Da fiir die Schuldenstrukturen in Abschnitt 4.4 Jahresdaten vorliegen, werden fiir
die interessierenden bedingten Varianzen und Kovarianzen ebenfalls Jahresdaten
benétigt. Um diese zu erhalten, wird fiir jedes Jahr auf Basis der 40 vorangegange-
nen Quartale ein eigenes VAR geschétzt. Mit den Residuen des Systems werden die

Varianzen und Kovarianzen auf Grundlage der jeweils verfiigbaren Informationen

berechnet.
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"The principle of optimal taxation completely
overlooks the fact that policy-makers face
political constraints and incentives.”

Grilli, Masciandaro, Tabellini (1991 )*>1

5 Geldpolitik und Schuldenstruktur - ein positiver

Ansatz

5.1 Motivation und Ansatz

5.1.1 Alternative Perspektiven zum Zeitkonsistenzproblem im Public

Debt Management

Die Beurteilung des Zeitkonsistenzproblems im Public Debt Management héngt ent-
scheidend von der Ausgestaltung des institutionellen Rahmens und von den Annah-
men {iber die Zielsetzungen der Politikakteure ab. In der Literatur wird zumeist
angenommen, dass ,die Regierung”, d. h. Zentralbank, Finanzpolitik und Debt Ma-
nagement in einer Instanz vereint, die sozialen Verluste aus Inflation und Excess
Burden der Besteuerung minimiert. Im Fall eines glaubhaften geldpolitischen Com-
mitments konnte sich die Regierung allein auf die Zielsetzung des Tax Smoothing
konzentrieren und so die Second-Best-Losung realisieren, die bei einem verzerrenden

Steuersystem optimalerweise erreichbar ist.

Ist der Staat nominal verschuldet, besteht allerdings ohne glaubhaftes Commitment
ein permanenter Anreiz, durch Uberraschungsinflation den Schuldenstand real zu
entwerten, um auf diesem Wege die Sétze der verzerrenden Steuern zu senken. Dies
ist der in Abschnitt 3.2.3 analysierte Fall des Zeitkonsistenzproblems einer optimalen
Geld- und Schuldenstrukturpolitik, der die Regierung dazu veranlasst, die effekti-
ve Laufzeit gegeniiber dem Commitment-Fall zu reduzieren. Der normative Ansatz
léisst erstens erwarten, dass bei steigender Gesamtverschuldung der Inflationsan-

reiz durch die Reduktion der effektiven Laufzeit begrenzt wird; zweitens miisste

251 Grilli/Masciandaro/Tabellini (1991), S. 365.



5 GELDPOLITIK UND SCHULDENSTRUKTUR - POSITIVER ANSATZ 148

der durchschnittliche Inflationsbias positiv. vom Volumen der langfristigen Nomi-
nalverschuldung abhingen. Die quantitativen Analysen des vorangehenden Kapitels
deuten eher auf gegenldufige als auf theoriekonforme Zusammenhénge in der Reali-

tét hin.2?

Die Glaubwiirdigkeitsprobleme in der normativen Debt-Management-Theorie und
in den Standardmodellen des Barro-Gordon-Typs zur optimalen Geldpolitik haben
eine wesentliche Gemeinsamkeit. In beiden Fillen liegt die Ursache des Problems in
der Annahme politischer Zielgréflen, die bei rationaler Erwartungsbildung generell
nicht zu erreichen sind.?*® In neueren Beitrigen zur Geldpolitik wird diese Annahme
mittlerweile deutlich kritisiert, so etwa von Blinder (1997, 1998).2* Geht man davon
aus, dass die Bedeutung der Lucas-Kritik nicht nur in der Theorie, sondern ebenso
in der Praxis verstanden wurde, dann gibt es keinen Grund zu der Annahme, dass
die Zentralbank ein systematisch unerreichbares Ziel in Betracht zieht, dessen Ver-
folgung lediglich das Ergebnis ihrer Politik verschlechtert. Daher wird offensichtlich
im Standardfall des Barro-Gordon-Modells das Zeitkonsistenzproblem nicht korrekt
erfasst. Svensson (1997a, 1999) stellt heraus, dass ein Output-Ziel in Hohe der na-
tirlichen Rate der bedeutendste Faktor zur Beseitigung des durchschnittlichen In-
flationsbias (average inflation bias) ist.?> Annahmen iiber die Zielgréfien der Politik
sind daher von elementarer Bedeutung, um zu einer realistischen Einschéitzung des

Zeitkonsistenzproblems zu gelangen.

252 Auch die in der Literatur dokumentierten empirischen Befunde hierzu fallen insgesamt sehr
uneinheitlich aus. Siehe Abschnitt 3.3.

253Im Barro-Gordon-Fall wird ein optimales Beschiftigungsziel definiert, das beispielsweise nur
in einer Welt ohne Arbeitsmarktunvollkommenheiten und ohne verzerrende Besteuerung realisiert
werden konnte. In den normativen Debt-Management-Modellen wird ein implizites Ziel fiir den
Steuersatz (wie fiir die Inflationsrate) von null definiert. Dies zeigt, dass die Zeitkonsistenzprobleme
beider Félle inhaltlich stark verwandt sind.

254Gieche hierzu auch Abschnitt 3.5.1. Frithe Zweifel an dem positiven Gehalt des Barro-Gordon-
Modells werden bereits von Taylor (1983), S. 125 geduBert. McCallum (1995, 1997) argumentiert,
dass Zentralbanker zwar eine Priiferenz fiir ein Outputniveau oberhalb des Potenzialoutputs haben,
sie aber ebenso erkennen, dass bei rationalen Erwartungen eine Ausnutzung des Phillipskurven-
Trade-offs nicht moglich ist. Nichts kann die Zentralbank davon abhalten, sich zu verhalten, als ob
sie an eine Regel gebunden wire, wenn sich hierdurch ihre Ziele besser erreicht.

2% Diese Art des Bias bezieht sich auf das durchschnittliche Niveau der Inflationsrate im Er-
wartungsgleichgewicht, withrend ein zustandsabhéngiger Inflationsbias (state-contingent inflation
bias) durch die Volatilitit der Inflationsrate bestimmt wird. Vgl. Svensson (1995, 1997b).
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Dem Einwand eines unrealistischen Outputziels wurde bereits in dem stochastischen
Reputationsmodell des Abschnitts 3.5 Rechnung getragen. Allerdings bleibt das Zeit-
konsistenzproblem im Public Debt Management unvermindert bestehen, solange
inflationsreagible Staatsverschuldung aussteht und die Minimierung des gesamten
steuerlichen Excess Burden Bestandteil der geldpolitischen Zielfunktion ist. Selbst
wenn die Zentralbank die Verfolgung des Optimalsteuerziels nicht als ihre Aufga-
be ansieht, wiire das Problem erst dann behoben, wenn entweder die Zentralbank
iiber vollkommene Unabhiingigkeit verfiigt oder die Regierung ihrerseits nicht auf
die Durchfithrung einer massiven Uberraschungsinflation hinarbeitet.?’® Fiir Letz-
teres konnen verschiedene, insbesondere politokonomische Griinde sprechen, auf die
kurz einzugehen ist, da sie zur Erkldrung der Differenzen zwischen normativer Debt-

Management-Theorie und der Praxis beitragen konnen.

Moglicher Ausgangspunkt einer politokonomischen Analyse ist die Beriicksichtigung
der Heterogenitit von Wirtschaftssubjekten. So kann innerhalb der Bevolkerung
einer Okonomie zwischen Geldvermdgensgldubigern und Geldvermogensschuldnern
unterschieden werden. Ist die Position der Gliubiger langfristiger nominaler For-
derungen hinreichend stark, wire kaum zu erwarten, dass der Excess Burden der

Besteuerung auf Kosten dieser Wiihlergruppe reduziert wird.?*”

Fiir den politischen Alltag ist von grofier Bedeutung, dass eine demokratisch le-
gitimierte Regierung nur fiir eine begrenzte Zeit ein Mandat erhilt und sich dann
erneut einer Wahl stellen muss. Politiker, die am Erhalt ihrer Macht interessiert

sind, werden ihre Politikentscheidungen unter anderem auf dieses Ziel ausrichten.?*

256Fs wird jedoch zu zeigen sein, dass weder die Annahme eines Outputziels in Hohe der na-
tiirlichen Rate noch die Aufgabe des Optimalsteuerziels in der Geldpolitik ausreichen, um einen
Inflationsbias auszuschlielen.

257Vgl. auch Milesi-Ferretti (1995), Uhlig (1997) und Pecchi/Piga (1997, 1999). Diese Beitrige
betrachten auch den strategischen Einsatz inflationsreagibler Verschuldung unter der Annahme,
dass verschiedene Parteien (z. B. Regierung und Opposition oder Regierung und Zentralbank)
selbst iiber unterschiedlich ausgepriigte Inflationspriiferenzen verfiigen. Eine inflationsaverse Partei
oder die Zentralbank konnte bspw. bestrebt sein, den Anteil inflationssensibler Verschuldung zu
erhohen, um so den Kreis ihrer Anhénger zu vergrofern.

258Tm Unterschied zu Politikern, die als Interessensvertreter in Erscheinung treten, werden rein
machtbewusste Politiker als office-motivated oder opportunistisch charakterisiert. Siehe z. B. Dra-
zen (2000), S. 220.
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Ein amtierender Politiker, der die Vor- und Nachteile einer Uberraschungsinflation
abwiéigt, wird berticksichtigen, wie die Entscheidung seine relative Position gegen-
iber einem moglichen Gegenkandidaten bei der nichsten Wahl beeinflusst.?” In
Folge einer Uberraschungsinflation wird in jedem Fall der Schuldenstand und damit
die steuerlichen Belastungen in den Folgeperioden geringer ausfallen, unabhéngig
davon, welcher Kandidat bei der kommenden Wahl ins Amt gelangt. Die Wohl-
fahrtseinbuBen der (nicht antizipierten) Inflation fallen jedoch in der laufenden Le-
gislaturperiode an, und die Biirger werden entsprechend ihrer ,Wahlstrategie” die

260 Tst die Wiederwahl eines

amtierende Regierung hierfiir verantwortlich machen.
Politikers nicht gesichert, sinkt sein Anreiz, durch massive Uberraschungsinflation
wahrend seiner Amtszeit kiinftige Steuerentlastungen herbeizufiihren, da er seinem
Opponenten damit moglicherweise nur einen strategischen Vorteil verschafft. Folgt

man dieser Argumentation, bewirkt gerade das Figeninteresse des Politikers die Ab-

stinenz von opportunistischem Handeln.

Politokonomische Ansiitze, in denen Heterogenititen der Wirtschaftssubjekte oder
das Machtbewusstsein der Politiker abgebildet werden, leisten zweifellos einen wich-
tigen Beitrag zur Auflésung der Widerspriichlichkeiten zwischen der Politikpraxis
und den Ergebnissen der Zeitkonsistenz-Literatur.?®! Eine ebenfalls bedeutende Rol-
le kommt den monetiren und budgetiren Regeln und Verfahren zu, die fiir die
Implementierung politischer Entscheidungen maflgeblich sind. Grilli/Masciandaro/
Tabellini (1991) befassen sich in ihrer vielbeachteten Studie zur Zentralbankunab-

héingigkeit auch mit den Wirkungen finanzpolitischer Institutionen und dokumentie-

259 Exzellente Uberblicke iiber die relevante Literatur finden sich bei Drazen (2000), S. 217-308
sowie bei Alesina/Roubini/Cohen (1997), S. 111-140.

260Person/Tabellini (1994), S. 3, bemerken: elections have a welfare-improving role, namely, to
control the moral hazard of politicians”. Hierbei ist selbstverstindlich von Bedeutung, auf Basis
welcher Ereignisse bzw. Zustidnde die Wihler ihre Entscheidungen treffen. Sie konnen sich retro-
spektiv oder prospektiv verhalten. Vgl. Drazen (2000), S. 277. Ein retrospektives Wahlverhalten,
bei dem die Entscheidung zur Wiederwahl eines Politikers von seinem bisherigen Verhalten ab-
héingt, kann ohne weiteres eine rationale Strategie sein. Vgl. Ferejohn (1986). Die Moglichkeit
zur Sanktionierung opportunistischen Verhaltens spielt gerade im Modell von Missale/Blanchard
(1994) eine bedeutende Rolle. Allerdings trifft die ,Strafe” dort nicht den Politiker selbst.

261Tnsbesondere Pecchi/Piga (1999) vermagen zu erkliren, weshalb inflationsaverse Zentralbanken
entgegen den Ergebnissen der Standardliteratur zum Zeitkonsistenzproblem kein Interesse an der
FEmission preisindexierter Anleihen haben.
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ren u. a. die Bedeutung gesetzlicher Regelungen fiir den Politikalltag.?®? Beinahe die
gesamte Debt-Management-Literatur ignoriert jedoch die Moglichkeit zur Delega-
tion der Geldpolitik an eine unabhingige Instanz und die Bedeutung institutionell
verankerter Budgetregeln und -prozesse. Ausgenommen sind hierbei die Beitrige

von Missale (2001) und Falcetti/Missale (2002).

Mit Blick auf den Stabilitéts- und Wachstumspakt motiviert Missale (2001) das Ziel
des Budget Smoothing fiir eine Regierung, die an den Pakt gebunden ist und sich
einer unabhéngigen Zentralbank gegeniibersieht. Geldpolitik und Debt Management
bzw. Finanzpolitik werden von verschiedenen Institutionen mit jeweils unterschiedli-
chen Zielfunktionen durchgefiihrt. Zeitkonsistenzprobleme werden jedoch aufgrund
volliger Zentralbankunabhéingigkeit nicht weiter relevant. Riickwirkungen von der
Schuldenstruktur auf die Geldpolitik werden von Missale (2001) nicht betrachtet.
Falcetti/Missale (2002) iiberpriifen die Eignung verschiedener Zentralbankregime?®3
als Ersatz fiir ein schuldenstrukturpolitisches Commitment. Wenig erstaunlich ist da-
bei das Ergebnis, dass die Delegation - wenn méglich - als Commitment-Instrument
genutzt werden sollte, um die Schuldenstruktur als Tax-Smoothing-Instrument frei

wihlen zu kénnen.264

Die Trennung der politischen Verantwortungsbereiche ist auch fiir die Modellanaly-
se dieses Kapitels von mafigeblicher Bedeutung. Im Unterschied zu Falcetti/Missale
(2002) erfolgt die Betrachtung jedoch nicht aus einem normativen Ansatz heraus.

Ziel dieses Kapitels ist zunéchst die Entwicklung eines Modells, welches die Existenz

262GQelbstverstindlich ist die Politik in der Lage, die Rahmenbedingungen fiir ihr Handeln zu ge-
stalten. Grilli/Masciandaro/Tabellini (1991) kommen allerdings zu dem Ergebnis, dass die Haupt-
richtung der Kausalitiit vom politischen System hin zur Politik liuft. Ein umfassender Uberblick
iiber die theoretischen und empirischen Arbeiten zum Thema Zentralbankunabhéingigkeit findet
sich bei Berger/de Haan/Eijffinger (2001). Zur Bedeutung der Institutionen in Form von Regeln
und Gesetzen zur Aufstellung, Durchfiithrung und Kontrolle des Budgets fiir die Ergebnisse der
Budgetpolitik siehe Alesina/Perotti (1999). Dort findet sich auch ein ausfiihrlicher Uberblick tiber
die theoretische und empirische Literatur zu diesem Thema.

263 Betrachtet wird die Delegation an einen weight-conservative Zentralbanker, Anreizkontrakte a
la Walsh (1995) sowie Inflation Targeting.

264 Entsprechende Ergebnisse finden sich bspw. bei Calvo/Guidotti (1990b), Goldfajn (1996, 2000)
oder Miller (1997a). Eine Ausdifferenzierung der Commitment-Technologie in verschiedene Dele-
gationsformen findet sich hier allerdings nicht.
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eines Inflationsbias ohne die Annahme systematisch unerreichbarer Politikziele zu
erklidren vermag. Zudem liisst sich mit dem Ansatz zeigen, dass das Ziel der Geld-
wertstabilitéit mit einer Zunahme der Kurzfristverschuldung schwerer zu erreichen
ist. Dieses Argument ist aus der Zentralbankpraxis sehr wohl bekannt und greift
die Vorbehalte der Deutschen Bundesbank gegeniiber einem Short-Termism in der
staatlichen Schuldenstruktur auf.?® Bisher wurde aber dieser Aspekt als mogliche
Ursache des Zeitkonsistenzproblems nicht formal betrachtet. Im Folgenden wird ein
Modell entwickelt, das die Position der Bundesbank formalisiert und zur positiven
Analyse der Auswirkungen des Debt Managements auf den Inflationsbias beitragen

soll.

5.1.2 Institutioneller Aufbau und Einordnung des Ansatzes

Gegenstand dieses Kapitels ist ein modelltheoretischer Ansatz, der zwischen den
Institutionen Zentralbank, Finanzpolitik und Debt Management unterscheidet. Das
Debt Management wird hierbei als eine separate ,,Agentur” der Regierung verstan-
den, die im Rahmen einer vorgegebenen Zielfunktion mit der Schuldenstrukturpolitik
beauftragt ist. Mit dieser Unterscheidung wird der fiir die folgende Analyse inter-
essierende Politikbereich (Public Debt Management) von der iibrigen Finanzpolitik
abgegrenzt. Ein solches Vorgehen liisst sich vor dem Hintergrund der in vielen Staa-
ten zu beobachtenden Ausgliederung des Schuldenstrukturmanagements aus den
Aufgabenbereichen des Finanzministeriums begriinden. Mit Blick auf die empiri-
sche Relevanz erscheint fiir eine positive Beschreibung des Debt Managements die
Beriicksichtigung von Kostenzielen unerlésslich. In der Praxis wird die Schulden-
strukturpolitik zumeist als ein Trade-off zwischen Kosten und Risiken der Schulden-
finanzierung verstanden.?’®  Such a trade-off appears to be a key element of how
debt is actually managed and should provide the starting point for a positive theory
of debt management.”?6” Hieran wird sich die in Abschnitt 5.4 vorgenommene Mo-

dellierung des Debt Managements orientieren.

265Vgl. z. B. Deutsche Bundesbank (1997b). Eine dhnliche Position vertreten Laurens/de al Piedra
(1998).

266ygl. 7z.B. Carracedo/Dattels (1997), IMF /Worldbank (2001) oder OECD (2002c).

267Missale/Giavazzi/Benigno (2002), S. 466.
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Der geldpolitischen Literatur folgend, zielt die Zentralbank auf die Stabilisierung
der makrookonomischen Grofien Inflation und Output. Das Outputziel iibersteigt
hierbei nicht das natiirliche Niveau und trigt somit der Kritik an der Standardfor-
mulierung des Barro-Gordon-Modells Rechnung. Das Verhiiltnis zur Regierung bzw.
Finanzpolitik ist durch einen variablen Grad an Unabhiingigkeit gekennzeichnet.
Die Finanzpolitik sei aufgrund wirksamer institutioneller Regeln und Verfahren zur
Implementierung eines im Erwartungswert korrekten Haushaltsplans gezwungen.?68
Diese Annahme kann damit begriindet werden, dass ein verabschiedetes Haushalts-
gesetz Verbindlichkeit besitzt und bei rationalen Erwartungen nur ein auf Basis
realistischer Prognosen aufgestelltes Budget ratifiziert werden kann.?®” In einer Rei-
he von Beitriigen zum Problem der Politikkoordination?”® wird bereits durch die
Formulierung der finanzpolitischen Zielfunktionen ein systematischer Anreiz zur Ab-
weichung von einem geplanten Budget begrenzt oder sogar ausgeschlossen, da Ziel-
verfehlungen mit politischen Kosten belegt werden. In Beetsma/Debrun/Klaassen
(2001) und Buti/Roeger/Veld (2001) entstehen der Regierung beispielsweise Kos-
ten, wenn das geplante strukturelle Defizit iiber- oder unterschritten wird.?”* Von
Hagen/Mundschenk (2002) unterstellen in ihrer Modellanalyse, dass positive wie
negative Abweichungen des Gesamtdefizits von seinem langfristigen Gleichgewichts-

wert fiir die Finanzpolitik mit Kosten verbunden sind.

Im Sinne einer positiven Beschreibung des Politikproblems ist jedoch nicht ohne

weiteres klar, worin die Kosten einer Unterschreitung des langfristigen Defizits zu

268Fine Reihe von Studien weisen auf die Wirksamkeit fiskalpolitischer Regeln als institutionel-
le Commitment-Technologie hin. Vgl. bspw. von Hagen/Harden (1994), de Haan/Sturm (1994),
Poterba (1996), Kopits/Symansky (1998).

269Djese Annahme soll nicht dariiber hinwegtéiuschen, dass in der Realitit durchaus eine gewisse
Neigung zu ,unerwarteten” Ausgabeniiberschiissen und Verzogerungen notwendiger Konsolidie-
rungsmafinahmen bestehen kann. Vgl. bspw. Alesina/Perotti (1995, 1996) sowie Velasco (1999).

210Vgl. bspw. Beetsma/Debrun/Klaassen (2001), Buti/Roeger/Veld (2001) oder von Ha-
gen/Mundschenk (2002). Diese Beitrége befassen sich mit dem Koordinierungsproblem von Geld-
und Fiskalpolitik innerhalb einer Wihrungsunion.

271 Rein zyklische Schwankungen des Defizits verursachen fiir die Finanzpolitik solange keine Kos-
ten, wie das konjunkturbereinigte Defizit seinem Zielwert entspricht. In Buti/Roeger/Veld (2001)
wird jedoch in Anlehnung an den Stabilitéts- und Wachstumspakt eine Obergrenze fiir das Ge-
samtdefizit als zusétzliche Restriktion eingefiihrt.
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sehen sind.?™ Der Ansatz dieses Kapitels schligt daher einen alternativen Weg ein:
Wiéhrend unerwartete Budgetiiberschiisse willkommene, aber nicht systematisch an-
gestrebte , Freefall-Profits” darstellen, besteht eine deutliche Abneigung gegen un-
geplante Defizite. Dabei ist unerheblich, auf welche Weise eine unerwartete Finan-
zierungsliicke geschlossen wird. Sowohl ungeplante Steuererh6hungen oder Ausga-
benkiirzungen als auch Uberschreitungen der geplanten Nettoneuverschuldung sind
finanzpolitisch unerwiinscht. Die Verabschiedung von Nachtragshaushalten, Ande-
rungen der Steuergesetze und die Durchsetzung von Budgetkiirzungen sind fiir die
Politiker mit Kosten verbunden. Die Entscheidung iiber den Haushalt wird im Fol-
genden nicht weiter analysiert und als exogen angesehen. Der Finanzpolitik kommt
aber insofern eine Bedeutung zu, als dass die abhéngige Geldpolitik unter Umstén-

den Riicksicht auf die finanzpolitischen Interessen zu nehmen hat.

In einer deterministischen Modellwelt wiire unter den getroffenen Annahmen das
Ziel einer Nullinflation ohne weiteres glaubwiirdig. Dies éndert sich jedoch, wenn
Unsicherheit betrachtet wird und die Zentralbank nicht vollig unabhingig von der
Regierung ist. Im Fall unerwarteter Haushaltsdefizite infolge konjunktureller Schwé-
chen wird die Regierung versuchen, die Zentralbank zumindest zu einer teilweisen
geldpolitischen Akkommodation des Defizits zu bewegen. Verlduft die Konjunktur
hingegen normal oder expansiv, so dass keine unerwarteten Defizite auftreten, kann
sich die Zentralbank allein auf die ihr iibertragenen Ziele konzentrieren, die fiir
sich betrachtet zeitkonsistent sind. Wie das folgende Modell zeigen wird, entsteht
hierdurch eine neue Art des Inflationsbias, der bisher in der Literatur zum Debt Ma-
nagement nicht beriicksichtigt wurde und dessen Ursache nicht in den politischen

ZielgroBlen selbst begriindet liegt.

Damit reiht sich der Ansatz dieses Kapitels in eine Gruppe neuerer Beitriige ein,
die einen durchschnittlichen Inflationsbias in der Geldpolitik erkliren, dabei aber auf

systematisch unerreichbare Zielgrolen der Politik verzichten. So betrachtet

22 Etwaige negative Beschiftigungseffekte einer Defizitsenkung werden in der finanzpolitischen
Zielfunktion separat erfasst.
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Cukierman (2000) eine Zentralbank, die zwar die natiirliche Rate der Beschiifti-
gung als gegeben hinnimmt, Uberbeschiftigung jedoch eher toleriert als Unterbe-
schiftigung. Besteht zum Zeitpunkt der Politikentscheidung Unsicherheit iiber den
tatssichlichen Zustand der Okonomie, betreibt die Zentralbank aufgrund ihrer asym-
metrisch verteilten Outputpriiferenzen im Durchschnitt eine zu expansive Geldpo-
litik. Cukierman und Gerlach (2003) sehen diese neue Art des Inflationsbias empi-
risch bestiitigt. Ahnliche Ansiitze finden sich bei Jordan (2001), Gerlach (2003) und
Nobay /Peel (2003). In diesen Beitréigen sind asymmetrisch verteilte Priferenzen sei-
tens der Politiker in Verbindung mit Unsicherheit tiber den Zustand der Okonomie
oder die Wirkung geldpolitischer Instrumente mafigeblich fiir das Entstehen eines

durchschnittlichen Inflationsbias.?"

5.2 Modellstruktur und Geldpolitik
5.2.1 Grundstruktur des Modells

Das folgende Modell wird als Ein-Perioden-Spiel mit verschiedenen, aufeinander fol-
genden Spielstufen betrachtet. Unter der Voraussetzung, dass sich die Geldpolitik
fiir die Zukunft nicht an ein bestimmtes Verhalten binden kann und die Kontroll-
variable der Geldpolitik keinen Einfluss auf die Zustandsvariablen des Modells hat,
léisst sich der hier gewihlte einperiodige Ansatz aus einem mehrperioden Modell

274

ableiten.””* Die zugrunde gelegte Modellokonomie wird durch ein einfaches Zwei-

Gleichungssystem - bestehend aus je einer Gleichung fiir die Veréinderungsrate des

aggregierten Angebots und der aggregierten Nachfrage - beschrieben.?™
Yy =g +y(n—7°) +e (5.61)

yP? =5 —a(i — ¢ —r°) (5.62)

2T3Einen alternativen Erklirungsansatz liefern Cukierman/Lippi (2003). Sie begriinden den empi-
risch gemessenen Inflationsbias mit einem autokorrelierten Fehler bei der Messung des Outputgaps.

2T4Gjehe Anhang A des Kapitels.

2T5In der Regel werden an Stelle von Wachstumsraten die logarithmierten Niveauwerte der Va-
riablen betrachtet. Werden die Variablenwerte der Vorperiode auf Eins normiert und die ersten
Differenzen der logarithmierten Niveaus gebildet, ergeben sich dieselben Variablenwerte in Log-
Levels wie in Verdnderungraten. Die Verwendung von Wachstumsraten vereinfacht die spitere
Integration der makrockonomischen Variablen in die Budgetrestriktion.
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Hierbei bezeichnen 7 und 7€ die tatséichliche bzw. die erwartete Inflationsrate; o und
~ sind positive Parameter. Gemifl Gleichung (5.61) hingt die Entwicklung des ag-
gregierten Angebots neben der Rate des Trendwachstums 7 von einem kurzfristigen
Phillips-Kurven-Effekt einer unerwarteten Inflation ab. Unerwartete Schwankungen
des Outputwachstums ergeben sich ferner aufgrund eines stochastischen Angebots-
schocks e, der auf dem Intervall [—c, ¢] gleichverteilt ist und einen Erwartungswert
E [e] = 0 aufweist. Gleichung (5.62) beschreibt eine negative Abhéingigkeit der ag-
gregierten Nachfrage vom Realzins r, welcher bei gegebenen Inflationserwartungen
der Differenz ¢ — 7¢ entspricht. Setzt man zur Vereinfachung a@ = v = 1, so erhiilt

man die folgende reduzierte Form:
y=y*—(r—r° (5.63)

T=n°—(r—r° —e. (5.64)

Gleichung (5.65) erfasst den Staatshaushalt in einer einperiodigen Budgetrestriktion
in Quotenform, wobei die Schuldenquote b als konstant angenommen wird. In einer
wachsenden Wirtschaft impliziert dies eine Defizitquote in Hohe von yb, wobei y
die aktuelle Wachstumsrate des Qutputs bezeichnet.?” Zur Vereinfachung werden
die Primérausgaben des Staates vernachlissigt, so dass Steuereinnahmen und Net-
toneuverschuldung allein zur Finanzierung der Zinszahlungen auf die ausstehende
Staatsschuld dienen. Bei der Wahl der Schuldenstruktur wird zwischen kurzfristi-
ger und langfristiger Nominalschuld unterschieden. Im Unterschied zu den Modellen
von Calvo und Guidotti (1990b, 1992), in denen ebenfalls nur Nominalverschuldung
betrachtet wird, betrégt hier die Laufzeit der kurzfristigen Verschuldung weniger als
eine Periodenlinge. Der kurzfristige Nominalzins kann sich im Verlauf der Periode

verdndern.

THyb=srb+(1—s)(i;—m)b mit 0<s<1 (5.65)

216Ohne Einschrinkung der Allgemeinheit konnten auch abweichende Annahmen iiber die
Entwicklung der Schuldenquote getroffen werden.
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Hierbei bezeichnet 7 die gesamtwirtschaftliche Steuerquote. Die Verzinsung des An-
teils kurzfristiger Verschuldung s héingt von der Hohe des kurzfristigen Realzinses r
ab. Dieser wird von der Zentralbank bei gegebenen Inflationserwartungen 7¢ durch
Steuerung des kurzfristigen Nominalzinses ¢ direkt kontrolliert. Die reale Verzinsung
des Anteils langfristiger Verschuldung (1 — s) ergibt sich aus der Differenz des lang-

fristigen Nominalzinses ¢; und der aktuellen Inflationsrate 7.

Der Spielablauf des Modells stellt sich wie folgt dar:

1. Stufe 2. Stufe 3. Stufe 4. Stufe
Schuldenstruktur | Erwartungen | Outputschock | Realzins
S e € r
Debt Management | privater Sektor Zentralbank

Tabelle 10: Modellablauf (5.2.1)

Auf der ersten Stufe erfolgt zu Beginn der Periode die Entscheidung iiber die Schul-
denstruktur.?”” Damit kommt dem Debt Management die Rolle eines Stackelberg-
Fiihrers zu. Die Auswirkungen der Schuldenstruktur auf die Geldpolitik antizi-
pierend, trifft das Debt Management eine strategische Entscheidung iiber die Ho-
he des Anteils kurzfristiger Verschuldung. Bevor der stochastische Angebotsschock
(Stufe 3) realisiert wird, bildet der private Sektor auf Stufe 2 rationale Erwartungen
iiber die Inflationsrate. Hierbei verfiigen die Privaten iiber vollstiindige Information
hinsichtlich der Préferenzen von Regierung und Zentralbank, des Grades an Zen-
tralbankunabhéngigkeit und der Verteilung des Outputschocks. Nach Realisation
des Schocks entscheidet die Zentralbank auf Stufe 4 iiber die Hohe des kurzfristigen
Nominalzinses und legt hierdurch bei gegebenen Inflationserwartungen den kurz-
fristigen Realzins fest. Damit nimmt sie unmittelbar Einfluss auf die aggregierte
Nachfrage und die Zinskosten der kurzfristigen Verschuldung. Indirekt sind hier-
von auch die realen Kosten der langfristigen Verschuldung betroffen, da durch die
Steuerung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage die aktuelle Inflationsrate beein-

flusst wird.

27Dies wird in Abschnitt 5.4 betrachtet.
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Zur Sicherstellung einer zeitkonsistenten Losung wird das Spiel mittels Riickwiirts-
induktion gelost. Ausgehend von der letzten Spielstufe wird zunéichst die Geldpolitik
abgeleitet.

5.2.2 Geldpolitik und Regierung

In der Verlustfunktion der Zentralbank L¢? wird das Outputziel y* in Hohe des
Trendwachstums y angesetzt. Damit wird der Kritik an der Zielformulierung des

Barro-Gordon-Modells Rechnung getragen:
LYP = + oy — y*)*. (5.66)

Diese Art der Verlustfunktion entspricht nach Svensson (1997a) einer (flexiblen)
Form des Inflation-Targeting mit einem impliziten Inflationsziel von 7* = 0. Im
Unterschied zu einer Weight-Conservative Central Bank nach Rogoff (1985), deren
Priferenz fiir das Outputziel geringer ist als das der Gesellschaft, handelt es sich

k2™ Die Gewichtung des Output-

hier um eine Target-Conservative Central Ban
ziels o spiegelt beispielsweise die gesellschaftlichen Priferenzen wider, wihrend die
Zielgrofle selbst nur der natiirlichen Rate entspricht und unterhalb des optimalen
Niveaus in einer Welt vollkommenen Wettbewerbs und neutraler Besteuerung liegt.
Der Standardliteratur folgend wird eine linear-quadratische Verlustfunktion ange-

nommen, d. h. die Kosten steigen mit der Inflationsrate und der Abweichung der

Outputentwicklung von ihrer natiirlichen Wachstumsrate quadratisch an.

Wire die Zentralbank vollkommen unabhéngig, gidbe es im vorliegenden Fall kein
Zeitkonsistenzproblem. Solange sich die Regierung allerdings nicht an eine vollstén-

dige und glaubhafte Delegation der Geldpolitik gebunden hat, ist nicht zu erwarten,

28Giehe hierzu Svensson (1995, 1997b). In Svensson (1999) wird argumentiert, dass Art. 105 (1),
Satz 2 in Verbindung mit Art. 2 des Maastricht-Vertrags eine flexible (nicht strikte) Form des
Inflation-Targeting charakterisiert, was neben dem expliziten Inflationsziel die Stabilisierung des
ynatiirlichen Niveaus” realer Variablen mit einschlieit, solange das Ziel der Preisstabilitéit nicht
beeintréchtigt wird. Mit Preisstabilitét ist nach der Definition des EZB-Rates eine jéhrliche Infla-
tionsrate zwischen 0 und 2 % vereinbar, wobei Preisstabilitit als ein mittelfristiges Ziel anzusehen
ist. Vgl. EZB (2001b), 38ff.



5 GELDPOLITIK UND SCHULDENSTRUKTUR - POSITIVER ANSATZ 159

dass die Zentralbank die finanzpolitischen Belange der Regierung vollig ignorieren
kann. Der mogliche Konflikt zwischen der Geld- und der Fiskalpolitik wird in die-
sem Ansatz nicht explizit durch eine weitere Spielstufe modelliert. Das Modell folgt
stattdessen einem einfachen Ansatz von Eijffinger/Hoeberichts (1998) bzw. Ber-
ger/de Haan/Eijffinger (2001). Dort werden die graduelle Unabhéingigkeit der Zen-
tralbank und die Unterschiede in den Zielsetzungen mit Hilfe einer geldpolitischen
Zielfunktion LM abgebildet, die aus der gewichteten Summe der Verlustfunktionen

von Zentralbank L¢? und Regierung LY besteht:
IM=(01-)L% +oLC. (5.67)

Der Parameter w misst den finanzpolitischen Einfluss auf die Geldpolitik; somit be-

zeichnet (1 — @) den Grad der Zentralbankunabhéngigkeit. Es gilt 0 < @ < 1.

Wie oben bereits diskutiert, besteht seitens der Finanzpolitik kein besonderer An-
reiz, von ihrem verabschiedeten und 6ffentlich bekanntgemachten Haushaltsplan ab-
zuweichen. Vielmehr werden unerwartete Uberschiisse wohlwollend hingenommen,
jedoch nicht systematisch angestrebt, und solange das Budget keine ungeplanten
Defizite aufweist, nimmt die Verlustfunktion L dieselbe Form an wie die der Zen-
tralbank. Im Fall unerwarteter Defizite erleidet die Regierung allerdings zusétzliche
Kosten aufgrund notwendiger fiskalischer Korrekturen. Steuererhchungen und Aus-
gabenkiirzungen ebenso wie zusitzliche Kreditaufnahme stoflen auf Widersténde.
Die Kosten des ungeplanten Defizits 7 > 0 steigen &hnlich wie in Beetsma/Debrun/
Klaassen (2001) oder von Hagen/Mundschenk (2002) quadratisch an. Allerdings ver-

ursachen unerwartete Uberschiisse hier keine Kosten.

L=+ oy —y)? +&7° fir 7>0
ply—y ) +&77  f (5.68)

LE =72+ p(y — y*)? fiir 7 <0.
In Gleichung (5.68) bezeichnet ¢ die Gewichtung der Kosten aufgrund unerwarte-
ter Defizite (7 > 0). Einsetzen der Gleichungen (5.66) und (5.68) in (5.67) und
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Definition von w = @&, ergibt die folgende geldpolitische Zielfunktion, die von der

Zentralbank minimiert wird:

IM =72 + o(y — y*)? + wi?

LM =72 + p(y — y*)? fir 7<0.

fur >0
(5.69)

5.2.3 Geldpolitische Reaktion

Um die zeitkonsistente Inflationsrate im Erwartungsgleichgewicht zu bestimmen,
wird das Spiel mittels Riickwirtsinduktion ausgehend von der letzten Stufe gelost.
Hier reagiert die Zentralbank auf die Realisation der stochastischen Stérungen. Je
nach Ausprigung der Budgetlage minimiert die Zentralbank eine der beiden Funk-
tionen aus (5.69). Werden die Gleichungen (5.63) und (5.64) in (5.65) eingesetzt,

gelangt man zu der folgenden Form der Budgetrestriktion:

T=s(r—(y—=r)b+(1—=s)(i — (=7 —¢)— (y°—7))), (5.70)

wobei 7 = (r — r°). Subtraktion der Erwartungswerte von beiden Seiten der Glei-

chung (5.70) ergibt fiir das unerwartete Defizit 7:

F=(27+(1—s)e)b. (5.71)

Im Fall eines ungeplanten Defizits, d. h. 7 > 0, beschreibt 7 die notwendige Erh6hung
der Steuerquote, die zum Ausgleich des Haushaltes erforderlich ist. Alternativ konn-
te 7 ebenso fiir den notwendigen Anstieg der Defizitquote oder fiir eine erforderliche
Ausgabenkiirzung stehen. Wichtig ist allein, dass jede Form des Ausgleichs unerwar-
teter Defizite politische Kosten verursacht. Die Zentralbank 16st nun das folgende
Optimierungsproblem, indem sie iiber eine Anderung des kurzfristigen Realzinses

entscheidet.
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- w2+ oly —y)?2 +wi? fir £>0
min =
v %+ oy — y*)? fiir #<0
T=02r+(1-s))b X (5.72)

u.d.N. Yy = ye — (r re)

T=n°—(r—r° —¢
Da die Zentralbank zu keinem glaubhaften Commitment in der Lage ist, die Infla-
tionserwartungen nicht festlegen kann, sondern 7¢ als gegeben hinnehmen muss, ist

das im Folgenden abgeleitete Ergebnis eine diskretionére Losung. Die notwendigen

Bedingungen fiir ein Minimum lauten:

oLM
37 =71+ 7P+ f + e+ 2w (27 + (1 —5)e) =0 fir 7>0,
oM (5.73)
iR =7+ 7+ or =0 fir 7 <0.
S

Hieraus ergibt sich die geldpolitische Reaktionsfunktion in Abhéngigkeit der Reali-

sation des Angebotsschocks € und der erwarteten Inflationsrate 7°:

1 14 26%(1 —
plef = e — (1+26% S)w)a fur 7>0,
pour = e — c Fiir #<0.

Fiir b, w # 0, nimmt die Reaktionsfunktion zwei unterschiedliche Formen an, je
nachdem, ob der Haushalt ein unerwartetes Defizit aufweist oder nicht. Da die Zen-
tralbank ein implizites Inflationsziel von m = 0 verfolgt, reagiert sie auf positive
Inflationserwartungen ceteris paribus mit einer Anhebung des kurzfristigen Realzin-
ses.?™ Die Riicksichtnahme auf die Interessen der Finanzpolitik fiihrt jedoch zu einer
weniger starken Reaktion auf den Inflationsdruck, wenn der Staatshaushalt eine un-
geplante Finanzierungsliicke aufweist (d. h. wenn 7 > 0). Im Fall eines negativen

Angebotsschocks, der mit einem ungeplanten Haushaltsdefizit einhergeht, tendiert

2™ Dieses Ergebnis steht in volligem Einklang zur Beschreibung des Zentralbankverhaltens aus
Sicht der neu-keynesianischen Literatur a la Clarida/Gali/Gertler (1999). Der Nominalzins wird um
mehr als die erwartete Inflationsrate angehoben, um den Realzins zu erhthen und so die aggregierte
Nachfrage zu dampfen.
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die Zentralbank ebenfalls aus Griinden der Inflationsbekimpfung zu einer Anhe-
bung des kurzfristigen Realzinses. Diese Reaktion wird jedoch durch einen Anstieg
des Anteils kurzfristiger Verschuldung s abgeschwiicht. Dies ist intuitiv einleuchtend,
da eine stirker kurzfristig orientierte Verschuldung den Konflikt zwischen geldpo-
litischen und fiskalischen Interessen verschérft und im Resultat zu einer weniger
restriktiven Geldpolitik fiihrt. Wire die Zentralbank vollig autonom (w = 0), hét-
te die Reaktionsfunktion einen einheitlichen Verlauf und die Filligkeitsstruktur der

Staatsschuld wiire ohne je Bedeutung.

Einsetzen der zustandsabhingigen Reaktionsfunktionen in Gleichung (5.64) ergibt
die zustandsabhingige Inflationsrate 7 = 7 (7 ¢), die von der Ausprigung des

Schocks € und der erwarteten Inflationsrate 7¢ abhéingt:

4p? 2b%w (1

2 2 A
W = ——7° — ——¢ ur 7 <0.
1+ 1+ / -

™

Gleichung (5.75) zeigt, dass im Fall einer unerwarteten Haushaltsnotlage auch die
zustandsabhéngige Inflationsrate in s steigt. Dies ist eine direkte Folge der mit zu-
nehmender Kurzfristverschuldung verstéirkten Kollision geld- und finanzpolitischer
Interessen. Aufgrund unvollkommener Zentralbankautonomie fiihrt dies zwangsléu-

fig zu einer stérkeren geldpolitischen Akkommodation des unerwarteten Defizits.

5.2.4 Erwartungsgleichgewichte

Um die zeitkonsistente Inflationsrate im Erwartungsgleichgewicht zu berechnen, ist
es zunichst erforderlich, den Erwartungswert der Inflationsrate F (7(7¢ ¢)) zu be-
stimmen. Dieser konnte bei einem einheitlichen Funktionsverlauf von © = m(7¢, ¢)
einfach durch Multiplikation der Funktion 7 (7, ¢) mit der Wahrscheinlichkeitsdich-
tefunktion von e und Integration iiber das Intervall [—c, ¢| berechnet werden. Hier
gestaltet sich die Berechnung jedoch etwas komplizierter. Zunéchst unterscheidet
sich der Funktionsverlauf der zustandsabhiingigen Inflationsrate je nach Lage des

Budgets. Im Fall unerwarteter Defizite, d. h. fiir 7 > 0, entwickelt sich die tatsiich-
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liche Inflationsrate gemifl 7%/, Fiir 7 < 0 folgt die Inflation hingegen der Funktion
7%, Der Gesamtverlauf von 7 in Abhéngigkeit von € weist somit an der Stelle 7 = 0
einen Knick auf. Diese Knickstelle befindet sich jedoch nicht notwendigerweise an
dem Punkt ¢ = 0. Verlduft die Konjunktur wie erwartet (¢ = 0), ist nach Gleichung
(5.71) das unerwartete Defizit 7 nur dann gleich null, wenn die Zentralbank den Real-
zins unveréndert lisst (7 = 0). Wie anhand der geldpolitischen Reaktionsfunktion
ersichtlich ist, wird die Zentralbank auch fiir ¢ = 0 den Realzins veréindern, wenn die
erwartete Inflationsrate nicht dem impliziten Inflationsziel 7 = 0 entspricht. Sub-
stituiert man 7 in Gleichung (5.71) durch eine der beiden Reaktionsfunktionen aus
(5.74) und setzt 7 = 0, kann nach dem kritischen Wert £ aufgelost werden, fiir den

das unerwartete Defizit gerade null wird:

2me
g = . 5.76
© l+s—(1—-s)¢ (5.76)

Fire <gund 14+s— (1 —s) ¢ > 0 tritt ein unerwartetes Defizit im Staatshaushalt
auf, wihrend fiir ¢ > 2 und 1 + s — (1 —s) ¢ > 0 ein unerwarteter Uberschuss

vorhanden ist.

Wire 1+ 5 — (1 —5) ¢ < 0 bzw. ¢ > £, kiime es zu einer Umkehrung dieses
Zusammenhangs. Ein Angebotsschock, der € iibersteigt, wiire mit einem unerwar-
teten Defizit verbunden, withrend Realisationen von € < & mit unerwarteten Uber-
schiissen einhergingen. Dieser Effekt kann folgendermaflen erkléirt werden: Nimmt
der Gewichtungsparameter ¢ einen sehr grofien Wert an (d. h. ¢ > %), ist bei einer
entsprechend hohen Auspriigung des Schocks (¢ > &) die geldpolitische Diampfung
der Outputentwicklung mit einer solch starken Deflation verbunden, dass sich das
Defizit aufgrund der unerwartet hohen Realverzinsung der langfristigen Schuld ins-
gesamt erhoht. Hingegen kiime es im Fall ¢ < € zu einer Entlastung des Haushalts:
Aufgrund der hohen Priferenz fiir Outputstabilisierung senkt die nun stark expan-
siv wirkende Geldpolitik den kurzfristigen Realzins in einem solchen Ausmafl, dass

hierdurch erstens der Output und damit ebenfalls die Steuereinnahmen weitgehend

stabilisiert werden. Zweitens sinken die realen Zinskosten kurzfristiger Verschuldung.
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Da im Falle eines negativen Angebotsschocks die riickldufige Outputentwicklung nur
unter Inkaufnahme hoherer Inflation gestoppt werden kann, sinkt drittens die Real-
verzinsung der langfristig finanzierten Staatsschuld. Insgesamt kommt es dadurch
zu dem paradoxen Effekt eines Haushaltsiiberschusses im Fall eines hinreichend ne-

gativen Angebotsschocks.

Solange aber in der geldpolitischen Zielfunktion L™ das Outputziel nicht hoher
gewichtet wird als das Inflationsziel,®" ist die Bedingung 1 + s — (1 —s) ¢ > 0 in
jedem Fall erfiillt, da annahmegemifl 0 < s < 1. Empirische Schitzungen kommen
zu dem Ergebnis, dass in der Realitit das Outputziel deutlich geringer gewichtet

wird als das Inflationsziel.2*! Daher wird sich die folgende Analyse auf den Fall

1+s
1—s

v < (5.77)

konzentrieren.

Unter Verwendung der zustandsabhéingigen Inflationsraten aus (5.75) kann der Er-

wartungswert der Inflationsrate E(m) geschrieben werden als

g(me) c
B(r) = / (o) 797 (n°, &) de + (&) T (x°, ) de, (5.78)

—c g(me)

wobei der kritische Wert £ selbst eine lineare Funktion von 7¢ ist. Dies gilt ebenso
fiir die Funktionen der zustandsabhéngigen Inflationsraten, so dass die rechte Seite
von Gleichung (5.78) ein Polynom zweiten Grades in 7 beschreibt. Unter Verwen-

dung der Bedingung E(m) = #° fiir ein rationales Erwartungsgleichgewicht erhilt

1

man nach Einsetzen der Wahrscheinlichkeitsdichtefunktion f(e) = 5. und des oben

ermittelten Wertes fiir £ die erwartete Inflationsrate im Gleichgewicht:?%?

280Die Gewichtung des Inflationsziels in LM ist gleich eins.

281Vgl. beispielsweise Favero/Rovelli (2003), Cecchetti/Flores-Lagunes/Krause (2002) und
Cecchetti/McConnell /Perez Quiros (1999). Letztere kommen zu dem Ergebnis, dass fiir die Lénder
des Euroraums die Gewichtung des Inflationsziels im Verhiiltnis zum Outputziel mehr als dreimal
so hoch ausfiillt. Dabei scheinen die Unterschiede zwischen den Léndern relativ gering zu sein.

282Fine ausfiihrliche Ableitung findet sich in Anhang B dieses Kapitels.
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c(l+s—(1—35)p) (\/1+<,0+462wﬂ:\/m>

8b%w

2

(5.79)

Wie aus Gleichung (5.79) zu entnehmen ist, existieren zwei mogliche Gleichgewich-
te bei rationalen Erwartungen. Dies ldsst sich grafisch veranschaulichen, indem der
Erwartungswert der geldpolitischen Reaktionsfunktion (5.78) in Abhéngigkeit von
m¢ zusammen mit einer 45°-Linie abgebildet wird. Letztere entspricht der Reakti-

onsfunktion des privaten Sektors.?%3

E(7)4

7

E(7,) |

E(ﬁl)i AAAAAAAAAAAA

e ‘ ' ‘ e e
0 = T, T

Abbildung 14: Rationale Erwartungsgleichgewichte

Im Rahmen des statisch formulierten Modells lisst sich keines der beiden ratio-
nalen Erwartungsgleichgewichte ohne weiteres ausschliefen. Die makroskonomische
Theorie bietet jedoch eine Reihe alternativer Erwartungsbildungsprozesse, die Kon-
vergenzanalysen erlauben, mit deren Hilfe instabile Gleichgewichte definiert und
ausgeschlossen werden kionnen.?®* Eine Moglichkeit ist beispielsweise die Einfiih-

rung statistischer Lernprozesse, bei denen die Privaten ihre Erwartungen auf Ba-

28Die Ordinate in Abbildung 14 ist leicht gestaucht.
284Gjehe Evans/Honkapohja (1999) fiir einen umfassenden Uberblick iiber die Erwartungsbil-
dungsprozesse in der neueren makroskonomischen Theorie.
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sis 6konometrischer Schétzungen bilden. Neben den Vorteilen fiir die Auswahl der
Gleichgewichte werden mit einer solchen Methode die Erwartungsbildungsprozesse
realistischer abgebildet als durch das Konzept der rationalen Erwartungen. In jeder
Periode werden auf Basis neuer Schitzungen und unter Einbeziehung der jeweils
neuesten Beobachtungen die Erwartungen angepasst. Liegt beispielsweise die an-
fangliche erwartete Inflationsrate 7¢ in dem Bereich 7¢ < 75, so wird sich die von
der Zentralbank gesetzte Inflationsrate in Richtung m; bewegen. Diese Beobachtung
werden die Privaten in ihrer neuen Schétzung beriicksichtigen, um den Erwartungs-
fehler weiter zu minimieren. So konnte das System gegen das untere rationale Er-
wartungsgleichgewicht konvergieren. Das auf diesem Wege erreichte Gleichgewicht
wird auch als ,erwartungsstabil” (ezpectational stable) bezeichnet.?®® Gilt fiir die
Ausgangssituation der Fall 7¢ > 7§ und reagiert die Zentralbank entsprechend ihrer
Reaktionsfunktion mit einer noch hoheren Inflationsrate, wire eine Konvergenz in
Richtung 7§ nicht zu erwarten. Somit konnte bei entsprechender Modifizierung des
Erwartungsbildungsprozesses das obere Gleichgewicht ausgeschlossen werden. In der
folgenden komparativ statischen Analyse wird daher das obere Gleichgewicht nicht

weiter betrachtet.?8

5.3 Komparative Statik und Schlussfolgerungen

Anhand von Gleichung (5.79) lassen sich eine Reihe zentraler Ergebnisse des Modells

ableiten:

Proposition 5 Wenn ¢ # %, die Zentralbank nicht vollig unabhingig (w > 0) und
eine positive Staatsschuld vorhanden ist (b > 0), dann existiert ein durchschnittlicher
Inflationsbias, d. h. E(m) > 0.

Beweis. siehe Anhang B zu Kapitel 5 m

285Vgl. Evans/Honkapohja (1999), S. 466.
286Unabhingig von den Fragen der Stabilitit gelten die im folgenden Abschnitt abgelei-
teten zentralen Propositionen 5 und 6 fiir beide Gleichgewichte. Entscheidend ist allein, dass

2
1+p+4b2w+/1+ cp) in beiden Féllen positiv ist. Gleiches gilt fiir die Ergebnisse des

Abschnitts 5.4, in dem die strategische Schuldenstrukturentscheidung abgeleitet wird.

Im Sinne von Calvo (1988) oder Beetsma (1996), die sich insbesondere dem Problem multipler
Gleichgewichte in Debt-Management-Modellen widmen, beschriinkt sich die nachfolgende Analyse
auf den Fall des ,guten Gleichgewichts”.
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Obwohl die Geldpolitik ein Outputziel in Hohe der natiirlichen Rate des BIP-
Wachstums verfolgt und die Finanzpolitik keinen Anreiz hat, von ihrem geplan-
ten und offentlich angekiindigten Budgetziel abzuweichen, besteht im Durchschnitt
ein Inflationsbias. Entscheidend ist dabei die asymmetrische Priferenzverteilung fiir
t 287

positive und negative Abweichungen des Defizits von seinem Erwartungswer

Proposition 6 ergibt sich direkt aus Gleichung (5.79):

Proposition 6 Solange die Bedingung o < 35 erfiillt ist, steigt der durchschnitt-
1-s

liche Inflationsbias stetig mit dem Anteil kurzfristiger Verschuldung.

Proposition 6 steht in klarem Gegensatz zur Zeitkonsistenztheorie der normativen
Debt-Management-Literatur, in der eine Erhshung des Anteils langfristiger Nomi-
nalverschuldung als Verbreiterung der Inflationssteuerbemessungsgrundlage mit un-
ausweichlichem Anreiz zur Uberraschungsinflation gesehen wird. Dabei wird unter-
stellt, dass die Minimierung des steuerlichen Excess Burden ein fiir die Geldpolitik re-
levantes Ziel darstellt. Im vorliegenden Modell wird hingegen angenommen, dass die
geldpolitische Verantwortung bei einer Zentralbank liegt, deren Zielfunktion isoliert
betrachtet zeitkonsistent wiire. Die Geldpolitik ist allerdings nicht vollig autonom
von der Regierung, die ihrerseits einen Haushaltsplan verabschiedet, der aufgrund
bindender Budgetregeln und -verfahren im Erwartungswert umgesetzt wird. Verant-
wortlich fiir die Existenz eines Zeitkonsistenzproblems sind die asymmetrisch verteil-
ten Priferenzen der Finanzpolitik hinsichtlich der unerwarteten Haushaltsschwan-
kungen. Im Fall negativer Angebotsschocks, die mit Steuerausfiillen und ungeplan-
ten Budgetdefiziten einhergehen, hat die Finanzpolitik ein Interesse an sinkenden
Zinskosten. Inflationsbekémpfung erfordert hingegen eine Anhebung der Realzinsen.
Je hoher nun der Anteil geldmarktnaher Staatsverschuldung, desto stirker ist die
Regierung von der Zinspolitik der Zentralbank betroffen und desto schwerer ist die
Durchsetzung einer Anti-Inflationspolitik. Daher ist die Hohe des durchschnittlichen

Inflationbias positiv vom Anteil kurzfristiger Verschuldung abhiingig. Somit liefert

287 Khnlich wie in Cukierman (2000) wiire auch hier trotz asymmetrischer Priferenzen bei volliger
Sicherheit kein Inflationsbias vorhanden. Im Unterschied zum Modell von Cukierman ist jedoch
nicht die Zentralbank der Unsicherheit ausgesetzt, sondern der private Sektor zum Zeitpunkt der
Erwartungsbildung.
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das vorliegende Modell einen formalen Ansatz zur Erkléirung der ablehnenden Hal-
tung der Deutschen Bundesbank gegeniiber einer kurzfristigen Staatsverschuldung

(short-termism).

Die wesentliche Aussage von Proposition 6 ist nicht (wie das Modell) auf den Fall von
Angebotsschocks beschrinkt. Ist die Zentralbank bestrebt, Nachfrageschocks durch
Steuerung der Geldmarktzinsen zu neutralisieren, erhoht sich bei kurzfristiger Ver-
schuldung die Gefahr unerwarteter Defizite und damit auch die Wahrscheinlichkeit
eines Konflikts zwischen geld- und finanzpolitischen Zielen. Der gleiche Interessen-
konflikt besteht im Fall monetérer Schocks. Auch hier wird die Zielkollision mit

steigendem Anteil langfristiger Verschuldung abgeschwiicht.

Das folgende Modellergebnis ldsst sich hingegen ohne weiteres mit der normativen
Debt-Management-Literatur vereinbaren, auch wenn die Argumentationsweise nicht

dieselbe ist:

Proposition 7 Je stirker das fiskalische Ziel gewichtet wird und je héher die aus-
stehende Staatsschuld, desto héher ist die Inflationsrate im Erwartungsgleichgewicht.

Beweis. siehe Anhang B zu Kapitel 5 m

Mit zunehmender Verschuldung steigen die quantitativen Folgen einer Zinséinde-
rung fiir das Budget. Fiir eine gegebene Variation der realen Zinssétze steigen die
Budgetschwankungen mit dem Gesamtvolumen der Verschuldung (b). Daher erhoht
sich im Fall unerwarteter Defizite der Druck auf die Geldpolitik. Genauso fiihrt
ein erhohter finanzpolitischer Einfluss auf die Geldpolitik (w) im Falle ungeplan-
ter Haushaltsnotlagen zu einer stéirkeren geldpolitischen Alimentierung der Defizite.
Beide Faktoren schlagen sich in laxeren Zinsentscheidungen und damit hoheren In-
flationsraten nieder. Interessanterweise gilt dies nicht fiir ein stirkere Gewichtung

des Output-Ziels .

Proposition 8 Je stirker das Output-Ziel gewichtet wird, desto geringer ist die
Inflationsrate im Erwartungsgleichgewichit.

Beweis. siehe Anhang B zu Kapitel 5 m
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Der Zusammenhang eines geringeren Inflationbias bei hoherer Gewichtung des Out-
putziels erscheint auf den ersten Blick verwunderlich. Allerdings ist im Rahmen
dieses Modells zu bedenken, dass erstens das Outputziel mit der natiirlichen Ra-
te des Outputwachstums iibereinstimmt, und dass zweitens positive wie negative
Abweichungen von diesem Ziel gleich bewertet werden. Fiir die Auswirkungen auf
den durchschnittlichen Inflationsbias ist nun entscheidend, wie sich eine absolute
Verdnderung des Gewichtungsparameters ¢ auf die Bedeutung des Inflationsziels in
Relation zu den iibrigen Zielen und in Abhéingigkeit der jeweiligen Haushaltslage

auswirkt.

Grundsiitzlich wird dem Ziel der Inflationsstabilisierung im Uberschussfall ein ho-

heres relatives Gewicht (ﬁ) beigemessen als im Defizitfall (5 +q1) —)- Daher ist die
inflationére Abweichung vom Erwartungswert der Inflationsrate bei angespannter
Haushaltslage ausgeprigter als die deflationsire Abweichung bei unerwarteten Uber-
schiissen. Eine Zunahme der Outputgewichtung reduziert jedoch diese Asymmetrie
in der Gewichtung, die mafigeblich fiir die Existenz des durchschnittlichen Bias ist.
Zusétzlich sinkt der kritische Wert £ in ¢, wodurch sich ceteris paribus die Wahr-

scheinlichkeit erhoht, in eine Uberschusslage (¢ > Z ) zu geraten. Voraussetzung ist

nach wie vor die Giiltigkeit von Bedingung (5.77).

Ein letztes interessantes Ergebnis ergibt sich aus der Betrachtung der Inflations-
varianz. Bei der Erfassung der Wohlfahrtsverluste durch Inflation wird mitunter
zwischen den Kosten der antizipierten und den Kosten der nicht-antizipierten Infla-

tion unterschieden.?8®

Letztere héngen von der Hohe der Inflationsvarianz ab, die
ein Maf fiir den zustandsabhingigen Inflationsbias (state-contingent inflation bias)

darstellt:

7= [ 1OE e  Em) de+ [ fOE ) - Em)P de. (550

Proposition 9 Der zustandsabhingige Inflationsbias steigt mit dem Anteil der kurz-

fristigen Verschuldung.

288Vgl. Fischer/Modigliani (1978) fiir eine ausfiihrliche Darstellung.
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Beweis. siche Anhang B zu Kapitel 5 m
Sowohl die erwartete Inflationsrate als auch die Inflationsvarianz steigt mit zuneh-
mender Kurzfristverschuldung. Wie anhand von 7%/ in Gleichung (5.75) zu erken-
nen ist, erhoht sich die zustandsabhiingige Inflationsrate im Fall eines negativen
Angebotsschocks, wenn s steigt. Der Grund liegt auch hier in einer Verstéirkung der
Kollision des Inflationsziels mit dem fiskalischen Ziel bei Zunahme geldmarktnaher
Staatsfinanzierung. Das Resultat ist eine stirker akkommodierende Geldpolitik in
Zeiten unerwarteter Haushaltsnotlagen. Insgesamt fiihrt dies zu einer Erhshung der

Inflationsvarianz.

5.4 Die Wahl der Schuldenstruktur
5.4.1 Das Debt-Management-Problem

Der bisherige Teil des Kapitels beschéftigte sich mit den Wirkungen der Schul-
denstruktur auf die Geldpolitik. In diesem Abschnitt wird die Wahl der Schulden-
struktur abgeleitet, die auf Stufe 1 des Modellablaufs angesiedelt ist. Dabei diirfte
weitgehende Einigkeit dariiber bestehen, dass sich das Debt-Management-Problem
aus positiver Sicht am treffensten als einen Trade-off zwischen Kosten und Risiken
der Schuldenfinanzierung charakterisieren lisst.?®” Damit Kostenaspekte in der fol-
genden Analyse iiberhaupt relevant werden, wird angenommen, dass der langfristige

Nominalzins 7; eine Laufzeitpramie p enthilt.??" Somit gilt 4, = r¢ + 7¢ + p.

Die Tatsache, dass die Geldpolitik nicht fiir die Minimierung des gesamten steuer-
lichen Excess Burden verantwortlich ist, stellt in diesem Modell ein wichtiges Com-
mitment dar. Séimtliche erwarteten realen Renditen werden von der Debt-Manage-

ment-Agentur als gegeben hingenommen. Ziel der Schuldenstrukturpolitik ist die

289Vgl. z.B. Carracedo/Dattels (1997), IMF/Worldbank (2001) oder OECD (2002).

290 Campbell (1986) leitet Laufzeitpramien mit Hilfe eines realen CCAPM-Ansatzes her und zeigt,
unter welchen Bedingungen diese positiv sind. Am kurzen Ende der Zinsstrukturkurve kénnen ne-
gative Pramien auftreten, deren Absolutwerte aber ab einer bestimmten Laufzeit bei weiterer
Laufzeitverlingerung steigen. Zu stets positiven Laufzeitpramien gelangt LeRoy (1982), wobei der
zugrunde gelegte einkommensgenerierende Prozess weniger komplex ist. Bansal/Coleman (1996)
leiten fiir den Fall einer monetéiren Okonomie strikt positive Laufzeitprimien ab. Die Priamie fiir
lingerfristige Anleihen resultiert hierbei aus der fehlenden ,,Geldniihe”, deren Ursache im Kapital-
wertrisiko liegt.
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Minimierung der Verlustfunktion (5.81), in der die Kosten und Risiken der Schul-
denfinanzierung erfasst werden.

ELPM =1E[(7 17 <0 +k (b (1—s)p)?]. (5.81)

2

Das Kostenziel wird gegeniiber dem Risikoziel mit dem Parameter x gewichtet. Die
erwarteten Verluste des Debt Managements steigen sowohl in den Risiken als auch in
den Kosten quadratisch an. Bei ausschiefllich kurzfristiger Verschuldung wéren die
erwarteten Finanzierungskosten der Staatsschuld minimal. Daher werden in dem
Kostenterm der Zielfunktion (5.81) nur die ,Zusatzkosten” der langfristigen Ver-
schuldung erfasst. Das Risiko wird in diesem Modell als der erwartete Verlust auf-

291 Dabei werden

grund ungeplanter Finanzierungsdefizite E(7 | 7 < 0)? gemessen.
die moglichen negativen Ausprigungen des Defizits mit ihrer Eintrittswahrschein-

lichkeit gewichtet.

Bei der Kalkulation der Finanzierungsrisiken bertiicksichtigt das Debt Management
den Einfluss seiner Schuldenstrukturentscheidung auf die zustandsabhdingige Zins-
politik der Zentralbank 79/ (s). Einsetzen von 7%/ aus (5.74) in (5.71), Quadrieren
und Integrieren iiber das Invervall [—c;&] ergibt den Erwartungswert der Verluste

aus ungeplanten Defiziten in Abhingigkeit der Schuldenstruktur.??

E(7 (s,7%(s)) | # < 0)* = —(1—35) e)b)? de

/‘TC i((27re—(1+262(1— s)w) €
. 2c 14+ ¢ +4b2w

B 4202 (2 — (1 —5) (1 + ¢))? (5.82)

_ .
31+ ¢+ 402w (\/1+g0+4b2w+\/1+<p)

Proposition 10 Solange Bedingung (5.77) erfillt ist, steigen die erwarteten Ver-

luste aufgrund ungeplanter Defizite mit dem Anteil kurzfristiger Verschuldung.
Beweis. Bedingung (5.77) impliziert, dass 2 — (1 —s) (1 + ¢) > 0. Solange dies
gilt, steigt (5.82) ins. m

291Damit wird das Risiko im vorliegenden Modell dhnlich definiert wie in dem Budget-Smoothing-
Ansatz von Missale (2001).

292 Auch im Folgenden wird angenommen, dass die Bedingung (5.77) erfiillt ist. Damit werden
lediglich empirisch irrelevante Parameterwerte von ¢ ausgeschlossen.
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Wihrend die erwarteten Finanzierungskosten eindeutig mit dem Anteil kurzfristi-

293 steigen die erwarteten Verluste aufgrund unerwarteter

ger Verschuldung sinken,
Finanzierungsdefizite in s. Je hoher der Anteil der kurzfristigen Verschuldung, de-
sto hoher ist das Zinséinderungsrisiko, das mit der Refinanzierung filliger Schulden
verbunden ist. Dies ldsst sich aus Sicht des Modells noch genauer beschreiben. Im
Fall eines negativen Angebotsschocks tendiert die Zentralbank dazu, den kurzfristi-
gen Realzins anzuheben, um dem Inflationsdruck entgegenzuwirken. Damit erhthen
sich die realen Zinskosten der kurzfristigen Verschuldung. In einer solchen Situation
sind aber gleichzeitig Steuerbemessungsgrundlage und Steueraufkommen unerwar-
tet niedrig. Solange die Zentralbank keine strikte Form des Inflation Targeting be-
treibt, wird sie den Inflationsanstieg mit Riicksicht auf die Outputentwicklung nicht
vollstéindig neutralisieren. Damit sinkt die reale Rendite der langfristig finanzierten

Nominalverschuldung und bietet so eine Absicherung gegen negative angebotsseitige

Schocks, wihrend die realen Zinskosten kurzfristiger Verschuldung ansteigen.

Die risikosenkende Wirkung langfristiger Verschuldung gilt iiber den betrachteten
Modellrahmen hinaus. Beispielsweise konnten Nachfrageschocks durch Variation des
kurzfristigen Realzinssatzes vollig neutralisiert werden, so dass Inflationsrate und
Output unverdndert bleiben. Bei nur langfristiger Finanzierung wéren die Zinskos-
ten ebenfalls konstant. Mit steigendem Anteil kurzfristiger Verschuldung erhsht sich

jedoch die Volatilitdt der realen Zinskosten.

5.4.2 Wahl der Schuldenstruktur

Bei der Wahl der Schuldenstruktur verhilt sich das Debt Management strategisch
und beriicksichtigt, wie die Zentralbank in Abhingigkeit der Schuldenstruktur auf
Schocks reagiert. Einsetzen von (5.82) in (5.81) und Ableiten nach s, ergibt die not-
wendige Bedingung fiir die optimale Wahl des Anteils kurzfristiger Verschuldung:

40%c*h (2 — h (1 — s))

- = (1 — s) kp*V?, (5.83)
3(Vi+va) Va

293Giehe Gleichung (5.81).
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wobei h = 1+ ¢ und ¢ = 1 + ¢ + 4b?w. Die Hohe der Kurzfristverschuldung wird
so gewihlt, dass die aus dem hoheren Risiko resultierenden marginalen Verluste
(linke Seite von 5.83) gleich der marginalen Zinskostenersparnis (rechte Seite von
5.83) kurzfristiger Verschuldung sind. Je hoher der Anteil langfristiger Verschul-
dung (1 — s), desto hoher die ,,Grenzerlsse” und desto geringer die ,,Grenzkosten”
der kurzfristigen Staatsschuld. Auflésen von Gleichung (5.83) nach s ergibt den op-

timalen Anteil kurzfristiger Verschuldung:2%*

. VA (JE + \@)3 —4(h(2— b))
3Kkp%\/q (\/E + \/6)3 + 4c%h? ‘

s (5.84)

Proposition 11 Je steiler die Zinsstrukturkurve (je hoher p), je stirker der Ein-
fluss der Finanzpolitik auf die Geldpolitik (w) und je hoher die Schuldenquote b,

desto hoher ist der optimale Anteil kurzfristiger Verschuldung s*.

Beweis. siche Anhang B zu Kapitel 5 m
Aufgrund der niedrigeren Finanzierungskosten gewinnt die kurzfristige Verschuldung
bei steigender Laufzeitprimie p eindeutig an Attraktivitit. Steigt w, so werden die
finanzpolitischen Belange von der Geldpolitik stéirker beriicksichtigt und das Ri-
siko kurzfristiger Verschuldung sinkt. Da kurzfristige Verschuldung grundsitzlich
kostengiinstiger ist als eine langfristige Finanzierung, steigt der Anteil der Kurz-

fristverschuldung, wenn die Finanzpolitik an Einfluss gewinnt.

In dhnlicher Weise wirkt eine Erhohung der Schuldenquote b. Zwar verdndert sich
nicht der Parameter, mit dem das fiskalische Ziel gewichtet wird; jedoch steigen im
Falle eines adversen Schocks ceteris paribus das Volumen und damit auch die Kosten

295

eines ungeplanten Defizits.”” Dies zwingt die Zentralbank zu einer stirker akkom-

modierenden Geldpolitik. Damit wird der Risikoanstieg, der grundsétzlich mit einer

294Da es sich hierbei um ein konvexes Minimierungsproblem handelt, ist mit (5.83) sowohl die
notwendige als auch die hinreichende Bedingung fiir ein Minimum erfiillt.

295 Diese Aussage bezieht sich auf eine unversinderte geldpolitische Reaktionsfunktion und auf eine
gegebene Schuldenstruktur. Beide Groflen dndern sich freilich in Abhéingigkeit von b.
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Erhohung der Gesamtschuld verbunden wire, abgeschwiicht.??¢ Hingegen steigen die
durchschnittlichen Zinskosten bei gegebener Schuldenstruktur linear bzw. der Wert
der Verlustfunktion quadratisch in b. Da sich bei optimaler Wahl der Schulden-
struktur die Grenzkosten der durchschnittlichen Zinsbelastung und die marginalen
Verluste aufgrund unerwarteter Haushaltsschwankungen ausgleichen miissen, wird

der Anteil kurzfristiger Verschuldung bei einem Anstieg von b erhoht.

Das Resultat eines negativen Zusammenhangs zwischen Schuldenhshe und dem An-
teil langfristiger Verschuldung korrespondiert mit den Ergebnissen der normativen
Debt-Management-Literatur zum Zeitkonsistenzproblem. Die Begiindung fiir einen
solchen Zusammenhang ist hier jedoch eine grundlegend andere. Wéhrend in der gén-
gigen Literatur die Senkung der durchschnittlichen Restlaufzeit als Bemiihung des
Debt Managements zur Eingrenzung des Zeitkonsistenzproblems verstanden wird,
resultiert in diesem Modell die Laufzeitreduktion aus Kostengriinden in Verbindung
mit der Antizipation einer stirker akkommodierenden Geldpolitik. Ohne vollstdndi-
ge Zentralbankunabhéingigkeit iibt das Debt Management durch die Wahl der Schul-
denstruktur indirekt Einfluss auf die Geldpolitik aus und ist so in der Lage, einen

Teil des hoheren Risikos kurzfristiger Verschuldung auf die Zentralbank abzuwilzen.

296 Unter Beriicksichtigung der veréinderten geldpolitischen Reaktion kann es sogar zu einem Riick-
~a 2
gang des Risikos kommen; d. h. der Fall M%Z—QL < 0 ist nicht ausgeschlossen.
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5.5 Diskussion der Modellergebnisse

Es ist nicht zu bestreiten, dass sehr kurzfristige Nominalverschuldung eine reale
Entwertung durch Inflation kaum moglich macht, da der kurzfristige Nominalzins
schnell an Veréinderungen der Inflationsrate angepasst werden kann. Der kurzfris-
tige Zinssatz ist jedoch auch das Instrument der Zentralbank, mit dem sie ihre
konjunkturpolitischen Ziele, insbesondere das der Preiswertstabilitéit, verfolgt. Bei
einem Anstieg der Inflationserwartungen ist es beispielsweise erforderlich, den kurz-
fristigen Realzins zu erhohen, um die gesamtwirschaftliche Nachfrage und damit
die Preisauftriebstendenzen zu dampfen. Ist der Staat zu einem wesentlichen Anteil
kurzfristig verschuldet, kann dies zu einer Verschéirfung der Haushaltslage fiithren.
Mit dem obigen Modell wurde gezeigt, dass ein durchschnittlicher Inflationsbias
durch kurzfristige Staatsverschuldung verstéirkt wird, wenn die Zentralbank nicht
vollkommen unabhéngig von der Regierung ist und die Priiferenzen der Finanzpoli-
tik hinsichtlich unerwarteter Budgetschwankungen aysmmetrisch verteilt sind, d. h.
unerwartete Uberschiisse willkommen sind, wihrend unerwartete Defizite politische

Kosten verursachen.

Zur Motivation des Modellansatzes dienten u. a. zwei empirische Beobachtungen,
die mit der iiblichen Sichtweise des Zeitkonsistenzproblems in der normativen Debt-
Management-Theorie nicht in Einklang stehen. Zum einen ist im Allgemeinen das
Verhiltnis von Schuldenquote und langfristiger Verschuldung nicht negativ. Viel-
mehr weisen die Schétzungen des Kapitels 4 fiir den Fall der untersuchten EWU-
Lénder auf einen positiven Zusammenhang hin. Zum anderen scheint keine positive
Abhéngigkeit des durchschnittlichen Inflationsbias von der Hohe der inflationsrea-
giblen Verschuldung zu bestehen. Im Folgenden wird diskutiert, wie sich diese Be-

obachtungen aus Sicht des obigen Modells darstellen.

Wiéhrend der 90er Jahren vollzog sich innerhalb der potentiellen EWU-Staaten ein

bemerkenswerter Anstieg der Anteile langfristiger Staatssverschuldung. Dies gilt ins-
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besondere fiir die Lander Italien, Portugal und Spanien.?” Trotz teilweise steigender
Schuldenquoten sanken die Anteile der kurzfristigen Verschuldung. Zur selben Zeit
wurden Bestimmungen des Maastrichtvertrags zur Stiarkung der Zentralbankunab-
héingigkeit, wie etwa die Abschaffung von Kreditlinien des Staates bei der Zentral-

bank, umgesetzt.

Die Auswirkung der Schuldenhohe auf die Wahl der Schuldenstruktur wird im Rah-
men des oben dargestellten Modells mafigeblich durch den Grad der Zentralbank-
unabhéingigkeit mitbestimmt. Es besteht zwar ceteris paribus ein positiver Zusam-
menhang zwischen der Schuldenquote und dem Anteil kurzfristiger Verschuldung.
Fiir den ,,Gesamteffekt” ist jedoch stets das Produkt aus Schuldenquote und dem
Einflussparameter der Finanzpolitik entscheidend. Aus Sicht des Modells erschwert
der Zugewinn an Zentralbankautonomie die Moglichkeiten, Finanzierungsrisiken auf
die Geldpolitik abzuwilzen. Dies zwingt zu einer stérker risikoorientierten, d. h.
léingerfristigen Schuldenfinanzierung. Das Modell legt somit den Schluss nahe, dass
die Auswirkung der zum Teil noch gestiegenen Schuldenquoten durch die Stérkung
der Zentralbankunabhéngigkeit iiberkompensiert wurde und sich der optimale An-

teil langfristiger Verschuldung daher insgesamt erhohte.

Der Verlust an finanzpolitischem Einfluss auf die Geldpolitik ist eine mogliche Be-
griindung fiir den Anstieg der durchschnittlichen Restlaufzeiten innerhalb der EWU-
Teilnehmerstaaten im Vorfeld der Wiahrungsunion. Das Modell wie auch die empi-
rischen Untersuchungen des Kapitels 4 weisen zudem auf die Bedeutung des Kos-
tenziels bei der Schuldenstrukturentscheidung hin. Insbesondere in den ehemaligen
Hochzinsléndern Italien, Portugal und Spanien sanken die Inflationsrisikopréimien

im Laufe der 90er Jahre spiirbar.?*®

Eine stiarkere Autonomie der Geldpolitik sowie eine lingerfristige Staatsfinanzierung

erleichtern der Zentralbank die Kontrolle der Inflationsrate. Hierdurch sinkt in dem

297Gjehe Favero/Missale/Piga (1997) sowie Darstellungen des Abschnitts 4.1.
298V gl. Europiisches Wihrungsinstitut (1997), S. 45.
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Modell nicht nur der Erwartungswert der Inflationsrate sondern ebenso die Varianz,
die oftmals als Bestimmungsfaktor der Inflationsrisikopréimie angesehen wird. Wih-
rend die Grenzkosten ldngerfristiger Nominalverschuldung durch einen Riickgang

299 steigen mit der Abnahme des finanzpolitischen

der Inflationsrisikoprémien sinken,
Einflusses die Grenzerlose langfristiger Verschuldungsformen. Beide Faktoren geben
aus Sicht des Modells klare Signale fiir eine Verlingerung der durchschnittlichen
Restlaufzeiten. Eine genauere Quantifizierung der Einfliisse auf den Wandel der of-
fentlichen Schuldenstukturen ist jedoch nicht moglich, da keine Zeitreihen fiir die
Entwicklung der linderspezifischer ZBU-Indizes verfiigbar sind. Immerhin scheinen
aber die Entwicklungen der Schuldenstrukturen im Lichte des obigen Modellansat-

zes und vor dem Hintergrund der Veriéinderungen in den Rahmenbedingungen gut

nachvollziehbar.

Schliefllich bleibt zu kldren, welchen Beitrag der Ansatz zur Bestimmung des durch-
schnittlichen Inflationsbias in der Realitéit zu leisten vermag. Der auf Grundlage des
Modells berechnete Inflationsbias stellt eine Prognose fiir die tatséichlich realisierte
Inflationsrate dar. Daher werden im folgenden die mit Hilfe von Gleichung (5.79)
berechneten erwarteten Inflationsraten mit den tatséichlich realisierten Inflations-
niveaus verglichen. Aufgrund der eingeschrinkten Verfiigbarkeit der ZBU-Indizes
lésst sich der durchschnittliche Inflationsbias nur fiir Querschnittsdaten ermitteln. In
Abbildung 15 werden die erwarteten Inflationsraten zusammen mit den realisierten

Inflationsraten fiir das in Abschnitt 3.3 betrachtete EU-Linderpanel dargestellt."

Die Werte der tatséichlichen Inflationsraten beziehen sich auf das Jahr 1991, wih-

rend die Inflationsprognosen E (7) auf Basis der in der Vorperiode verfiigharen Da-

299Das Modell unterstellt eine konstante Laufzeitpréamie, die allein den Spread zwischen dem er-
warteten kurzfristigen und langfristigen Zinssatz bestimmt. Die Zinsdifferenz kénnte jedoch ebenso
durch eine Inflationsrisikopriimie mitbestimmt werden.

300Tn Abbildung 15 werden die logarithmierten Werte der realisierten und erwarteten Infla-
tionsraten fiir das Jahr 1991 dargestellt. Die Berechnung der erwarteten Inflationsrate bezieht
sich auf den unteren Gleichgewichtswert. Fiir den Gewichtungsparameter der Outputpriiferenz ¢
wurde ein Wert von 0.3 angesetzt. In der Groflenordung entspricht dies den Schitzungen von
Cecchetti/McConnell /Perez  Quiros (1999) fiir Lénder des FEuroraums. Der finanzpoliti-
sche Finflussparameter w wurde als Komplement des 6konomischen ZBU-Index von
Grilli/Masciandaro/Tabellini (1991) ermittelt.
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Quelle: Grilli/M asciandaro/T abellini (1991), OECD (2002b), IM F/ifs sowie
eigene Berechnungen. *Werte logarithmiert, E(r) aus Gleichung (5.79).

Abbildung 15: Tatséichliche und prognostizierte Inflation

ten ermittelt wurden. Abbildung 15 lisst einen eindeutig positiven Zusammenhang
zwischen den Inflationsprognosen des Modells und den tatséchlich realisierten In-
flationsraten erkennen. Der Korrelationskoeffizient betriigt 0,722. Damit liefert das
Modell nicht nur eine formale Begriindung fiir die Position der Bundesbank, son-
dern bietet eine, aus empirischer Sicht vielversprechende Theorie zur Erklérung des

Zeitkonsistenzproblems im Debt Management.
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5.6 Anhang A: intertemporaler Optimierungsansatz

In einem intertemporalen Ansatz bedeutet das Fehlen eines Commitments, dass die
Zentralbank in jeder einzelnen Periode reoptimieren kann. Hierbei nimmt sie die Er-
wartungen der Privaten {iber ihre diskretioniéire Politik als gegeben hin. Die Politik
der aktuellen Periode hat keine Auswirkungen auf die Politik der folgenden Peri-
oden, wenn die Zinsentscheidung der Zentralbank nicht die Zustandsvariablen der

kiinftige Perioden beeinflusst.

Unter der Annahme, dass die Finanzpolitik die Hohe der Schuldenstandsquote fest-
legt, hat die Geldpolitik keinen Einfluss auf die Variable b,. Die Finanzpolitik passt
Neuverschuldung und Steuersatz so an, dass der geplante Wert fiir die Schulden-
standsquote realisiert wird. Dieser Wert muss nicht notwendigerweise iiber die Zeit

hinweg konstant sein.
Schreibt man die Gleichungen 5.61 und 5.62 in zeitindizierter Form, so erhélt man.

yig = Et—lyt + ’y(ﬂ't — Et—lﬂ-t) + &4 (585)

ytD = Et—lyt — O[(Zt — Et—lﬂ-t — Et_lrt) (586)

Unter diesen Annahmen liisst sich das intertemporale Optimierungsproblem der Zen-
tralbank fiir einen unendlichen Zeithorizont aus Sicht der Periode 0 folgendermaifien

schreiben:

2

LM =72+ (yy— Eay)?+w i firt,—E_17,>0

min £ Z S'LM mit
" t=0 LM =72 +¢ (v — Eray)? fur 7y — E 11 <0

unter den Nebenbedingungen:

Te—FEy e =200 — By amy— Eyar) +(1—8) &) by, >0
ye = By +y(m — Eyym) + &, t>0

yP = By yy — aliy — Ey_ym — Ey_qry), >0,
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wobei 0 € [0, 1] einen Diskontfaktor darstellt.

Bei gegebenen Erwartungen hingen die periodischen Verlustfunktionen L nur von
exogenen Groflen und dem Zinssatz der jeweiligen Periode ab. Daher kann das in-
tertemporale Programm in eine unendliche Sequenz identischer periodischer Opti-
mierungsprobleme zerlegt werden. Dies zeigt, dass der oben verfolgte einperiodige
Ansatz mit einem intertemporalen Optimierungsansatz im Rahmen der getroffenen

Annahmen kompatibel ist.

5.7 Anhang B: Beweise der Propositionen

Ableitung der Inflationsrate im Erwartungsgleichgewicht. Setzt man &,
mef =" und die Wahrscheinlichkeitsdichtefunktion f(¢) = 5= in Gleichung (5.78)

ein, erhélt man:

2m®

F-t-9v 1, @+ 4b’w 0+ 20w (1+5s)
E(r) = — € — d
() / e T ot 1tprane O
‘ 1 o @
+/ —( e — €) de
S F 2c' 1+ 14+
_ 1 [ p+4b%w 2(m¢)? 1 p+2b%w(14s) ( 27e )1
- 2¢ | 1+p+4b2w 14+s—(1—s) ¢ 2 1+e+4biw 1+s—(1—s) ¢

1 [_ptaw  2(=c) e 1p+2%w(l+s) (— )2}

T 2 |Thprdb?e 11s—(1-s)p " T 2 1tpidbie

1|l ¢ e._ 1 ¢ 2
T % T € 21+¢C]

e\2 2
_ 1| _20@)° 1 e (27
2c | 14+¢ 14+s—(1—s)p 214+ \ 14+s—(1-s)¢p )

Nach Zusammenfassen des Ausdrucks auf der rechten Seite ergibt sich

ﬂ.eZZUJ .
E(r) = T + A (L s — (1= ) @) VPw + 27 (0 + 92 + 2(1 + 2¢) Pw)

2¢ (14 ¢) (1 + ¢ + 4b%w)

Beriicksichtigt man die Bedingung fiir ein Erwartungsgleichgewicht E(7) = 7 und

lost die quadratische Gleichung nach E(w) auf, erhélt man:
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41+s—ufﬁg@(1+¢+2wwivq+¢d1+¢+4ww)
E(n) = R )

Nach Umformung erhélt man Gleichung (5.79)
2
c(ts—(1=5)¢) (VIto+Wwt yTT7)

E(n) = . m

b2w

Beweis von Proposition 5. Wenn 14+s—(1—s)¢ > 0 und b, w > 0, dann ist aus
Gleichung (5.79) direkt ersichtlich, dass E(m) > 0. Ist hingegen 1+s— (1 —s)p < 0,
dann fithren Realisationen des Angebotsschocks von € > £ zu unerwarteten Defiziten
und solche von ¢ < Z zu unerwarteten Uberschiissen. Daher erscheint dann die

ST im ersten Integral

zustandsabhingige Inflationsrate 7%/ im zweiten Integral und =
von Gleichung (5.78). Unter diesen Umsténden erscheint in Gleichung (5.79) ein
Minus-Zeichen vor dem Ausdruck auf der rechten Seite, so dass fiir 14+s—(1—s)p < 0

der Gesamtausdruck fiir F(m) positiv wird. =

Beweis von Proposition 7. Definiert man ¢ = 1 + ¢ + 4 bw, ldsst sich (5.79)

schreiben als
c(l+s—(1-3s)¢) (Va— JL+)

2(¢—1—¢)

Der Ausdruck ¢ beschreibt eine streng monoton ansteigende Funktion fiir positi-

E(m) =

ve Werte von b und w. Die Ableitung von E(m) nach ¢ gibt das Vorzeichen der
Auswirkung von b und w auf E(7). Nach einigen Umformungen erhélt man fiir die

Ableitung;:
0E(r) _c(l+s—(1-s)¢)VI+p
dq 2./4(/q+ 1+ ¢)?

fir 1+s—(1—s)p <0.Falls1+s—(1—s)p >0, ist das Vorzeichen von E(r)

>0

negativ. Dann gilt ebenfalls 2 ( ™ > 0. m

Beweis von Proposition 8. Die Ableitung von (5.79) nach ¢ lisst sich umfor-

men zu

8E(7T) B _C(l s) (W W) +2 (\/m \/ﬁ)

d o 2\/1+<p+4b2w o (/1o +4b20+TT0)
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Fiir b,w > 0 gilt /1 + ¢ + 4b%w > /1 + . Damit ist das Vorzeichen der Ableitung

negativ. m

Beweis von Proposition 9. Unter Verwendung von (5.75), (5.76), (5.79) und
der Wahrscheinlichkeitsdichtefunktion f(g) = 5= lisst sich (5.80) schreiben als
(- Vh)?
q—h

- 1 c(2—h (1-5))(¢-1)(v/a-VR)’ e
™ . 2 2q(q—h) q

2
c(2-h (1-9))(y/a-VR)”
o 2(q—h) de

N ¢ 1 ey [e@-na-s)(va-vR)® -
o(vi-vR)® 2¢ \ P 2(g=h)
q—h

2
c(2-h(1-9))(va-vh)
— 5(a—h) de.

Hierbei wurde ¢ = 1+ ¢ +4b?w und h = 1+ ¢ definiert. Die Ableitung von o2 nach

s ldasst umformen zu

902 (\/E:\/q) ([84h3\/ﬁ\/§q]+[4h3\/ﬁ\/§q]s>

ds 6(Vitya)'va

Fﬁrb,w>0gilt\/§>\/ﬁ. Zudemistq>h21,soda888—4h—3\/ﬁ\/_—q<0.
Da ¢ > h, ist Vhy/g > h und 4h — 3v/h /g — ¢ < 0. Damit gilt 2= > 0. m

S

Beweis von Proposition 11. Dividiert man Z#hler und Nenner des Ausdrucks

3
auf der rechten Seite von (5.84) durch 3kp?,/q [\/E + \/ﬁ} , so erhilt man

* 1—4(c2h (2 —h)) (:’mp?ﬂ [\/E + \/c‘]} 3) h

1+ 42h2 (35/)2\/6 i+ 3) N

Der Zihler steigt und der Nenner sinkt in p und ¢. Damit steigt s* insgesamt in p,

bund w. m
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6 Zusammenfassung der Ergebnisse

Im Mittelpunkt dieser Arbeit stand die Analyse der Wirkungen des Public Debt
Managements auf das Zeitkonsistenzproblem in der Geldpolitik. In Kapitel 2 wur-
den zuniichst mogliche Ursachen fiir die Nicht-Neutralitit der offentlichen Schulden-
struktur diskutiert und damit gleichzeitig Griinde fiir die Relevanz dieses Themas
aufgezeigt. Eine aus Sicht der normativen Debt-Management-Theorie bedeutende
Verletzung der Voraussetzungen fiir Schuldenstruktur-Neutralitit ist die Existenz
verzerrender Steuern. Damit riickt die Frage der optimalen Besteuerung ins Zentrum
der Betrachtung. Bei Unsicherheit lisst sich die staatliche Schuldenstruktur als In-
strument zur Minimierung zustandsabhiingiger Steuersatzschwankungen einsetzen.
Kontrolliert der zentrale Planer die Inflationsrate, bietet nominale Verschuldung bei
hinreichend langer Zinsbindung zudem eine Bemessungsgrundlage fiir eine zustands-

abhiingige Inflationssteuer.

Die aus optimalsteuertheoretischer Sicht bestmogliche Schuldenstruktur kann in ei-
ner monetiren Okonomie allerdings nur dann ohne zusitzliche Wohlfahrtsverlus-
te implementiert werden, wenn sich der soziale Planer geldpolitisch binden kann.
Da zur Maximierung der gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrt nicht allein die Steu-
ersatzschwankungen, sondern ebenso das Niveau der Steuersiitze moglichst gering
sein sollte, besteht eine permanente Versuchung, die Schuldenlasten durch Uber-
raschungsinflation zu reduzieren. Ohne ein geldpolitisches Commitment ist daher
die Ankiindigung einer preisniveaustabilen Geldpolitik nicht zeitkonsistent, solange
inflationsreagible Verschuldung aussteht. Je grofler der potentielle Realwertverlust
infolge einer Inflation ist, desto hoher sind Inflationserwartungen und Nominalzin-
sen. Die Inflation bringt keine Entlastung, sondern fiihrt lediglich zu hoéheren in-
flationsbedingten Wohlfahrtsverlusten. Die optimale Politik besteht somit in einer
Abwigung zwischen den Wohlfahrtsverlusten aus Inflation und aus konventionel-
ler Besteuerung. In Kapitel 3 dieser Arbeit wurde das Zeitkonsistenzproblem des
Optimalsteueransatzes im Debt Management modelltheoretisch untersucht. Hierbei

ergaben sich aus den Analysen zwei grundsitzliche Ergebnisse: 1. Je hoher die inflati-
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onsreagible Verschuldung im Verhéltnis zur realwirtschaftlichen Besteuerungsbasis,
desto hoher ist im rationalen Erwartungsgleichgewicht der durchschnittliche Infla-
tionsbias. 2. Bei einem Anstieg der Schuldenquote erhtht die Regierung den Anteil
der kurzfristigen Verschuldung, um die Inflationsanreize zu begrenzen. Kurzfristige

Verschuldung erfiillt demnach eine Commitment-Funktion.

In der Realitét lassen sich diese beiden Zusammenhiinge jedoch nicht generell be-
obachten. Eine mogliche Begriindung hierfiir wird in der Wirksamkeit von Reputa-
tionsmechanismen gesehen. Erst wenn die Schuldenquote ein Niveau erreicht hat,
bei dem die Vorteile einer Uberraschungsinflation die Nachteile eines Glaubwiirdig-
keitsverlustes iiberwiegen, werden Laufzeitverkiirzungen zur Aufrechterhaltung der
Reputation erforderlich. Entscheidender Nachteil der einschligigen Literatur zum
Thema Debt Management und Reputation ist die Unbestimmtheit der optimalen
Schuldenstruktur. Der Trade-off des normativen Debt-Management-Problems zwi-
schen den Zielen Tax Smoothing und Inflationsbekéimpfung wird nicht abgebildet.
Daher wurde in Kapitel 3 ein stochastisches Reputationsmodell entwickelt, in dem
dieser Zielkonflikt zum Tragen kommt. Dabei weisen die Ergebnisse des Modells auf
einen bedeutenden Punkt hin, der bisher in der Literatur iibersehen wurde und die
Interpretation des Missale-Blanchard-Modells im Sinne einer normativen Theorie
problematisch erscheinen lésst: Mit einer Laufzeitreduktion sinken zwar die potenti-
ellen Vorteile einer Uberraschungsinflation. Der Nutzen eines Verzichts hierauf sinkt
jedoch ebenfalls, da die Leistungsfihigkeit der Schuldenstruktur hinsichtlich des Tax-
Smoothing-Ziels abnimmt. Daher ist nicht gewihrleistet, dass die Reputation durch
eine Laufzeitverkiirzung aufrechterhalten werden kann. Mithin liefern Reputations-
mechanismen keine befriedigende Begriindung fiir die Differenzen zwischen der nor-

mativen Debt-Management-Theorie und den Ergebnissen der empirischen Literatur.

Um die Zeitkonsistenzwirkungen staatlicher Schuldenstrukturen realistisch einschét-
zen zu konnen, ist unter anderem Klarheit iiber die im Public Debt Management
verfolgten Zielsetzungen erforderlich. Mit Kapitel 4 wurde ein empirischer Beitrag

zu dieser Fragestellung geleistet. In einer Reihe dkonometrischer Schitzungen wur-
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den neben dem Optimalsteueransatz einige weitere der in Kapitel 2 diskutierten
schuldenstrukturpolitischen Ziele fiir ein EWU-Lénderpanel getestet. Dabei wurde
stets auch der Einfluss des Verschuldungsvolumens als mafigebliche Determinante

des Zeitkonsistenzproblems betrachtet.

Die okonometrischen Analysen zum Tax-Smoothing-Ansatz lieferten keine Anhalts-
punkte fiir die Relevanz von Optimalsteuerzielen im Debt Management. Ein grund-
siitzliches Problem fiir die praktische Umsetzung liegt in der impliziten Annahme,
dass der Staat auf den Mérkten als Preisnehmer auftritt und Verédnderungen seiner
Finanzierungsstruktur, etwa Realisationen von Marktwertinderungen, jederzeit und
in beliebigem Umfang vornehmen kann. Mit Blick auf die Marktstellung des Staates
ist diese Voraussetzung wohl kaum erfiillt. Praxistauglicher erscheint prinzipiell der
Budget-Smoothing-Ansatz, dessen Ziel die Vermeidung unerwarteter Budgetdefizite
ist. Aber auch hier lieferten die Schiitzungen lediglich schwache und wenig robuste
Ergebnisse fiir eine praktische Relevanz. Ein gemeinsames Problem beider Ansétze
liegt in der mangelnden Konstanz der zu schitzenden stochastischen Beziehungen

zwischen den einzelnen Komponenten des Budgets.

Wihrend der Optimalsteueransatz des Debt Managements ein rein akademisches
Thema zu sein scheint, deuten die weiteren Analysen auf eine umso groflere prakti-
sche Bedeutung der Zinskostenminimierung hin. Verschiedene Schitzungen konnten
zeigen, dass das Verhiiltnis zwischen den Kosten der langfristigen Verschuldung und
den gewihlten Anteilen dieser Verschuldungsform eindeutig invers ist. In den theo-
retischen und empirischen Beitriigen der akademischen Debt-Management-Literatur
werden Kostengesichtspunkte oftmals ausgeklammert. Die vorliegenden Schétzun-
gen bestitigen jedoch die Ergebnisse von Studien und Befragungen zu den Zielen

des Public Debt Managements in der Praxis.

Interessanterweise lassen die Schitzungen ein durchweg positives Verhiltnis zwi-
schen der Schuldenquote und dem Anteil langfristiger Verschuldung erkennen. Vor

dem Hintergrund der Zeitkonsistenz-Literatur ist dies zunéchst verwunderlich. Da-
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bei ist allerdings zu bedenken, dass wihrend des Untersuchungszeitraums in den
betrachteten Lindern die Zentralbankunabhiingigkeit deutlich gestéirkt wurde, wo-
mit eine alternative Form des Commitments verbunden ist. Im Lénderquerschnitt
ist das Inflationsniveau eindeutig negativ mit dem Grad der Zentralbankunabhin-
gigkeit korreliert. Noch stérker ausgeprégt ist allerdings das inverse Verhéltnis zwi-
schen Inflation und dem Anteil langfristiger Verschuldung. Dieses Ergebnis ist aus
Sicht des normativen Debt-Management-Ansatzes kontraintuitiv. Es liefert jedoch
ein bestechendes Argument fiir die Vorbehalte der Deutschen Bundesbank gegen-

iiber kurzfristiger Verschuldung.

Die Schlussfolgerungen, die sich aus der Analyse der Zeitkonsistenzwirkungen of-
fentlicher Schuldenstrukturen ergeben, héingen in kritischer Weise von den zugrunde
liegenden Annahmen iiber die Ziele und Restriktionen der Politiker ab. Die normativ
ausgerichteten Debt-Management-Ansiitze betrachten nur einen einzigen Politikak-
teur, der iiber alle Politikinstrumente entscheidet und dessen implizites Ziel fiir den
Steuersatz null betriigt. Dies ist der Grund fiir einen permanenten und massiven An-
reiz zur Entwertung der inflationsreagiblen Verschuldung und damit die maf3gebliche
Ursache des Zeitkonsistenzproblems in der normativen Theorie. Mit Blick auf die Po-
litikpraxis scheint die Annahme einer solchen steuerpolitischen Zielsetzung duflerst
problematisch. Insbesondere fiir den Fall entwickelter Volkswirtschaften ist davon
auszugehen, dass allein aufgrund bestehender Haushaltsgesetze und -verfahren die
Verfolgung eines derart extremen Zieles ausgeschlossen ist. Dariiber hinaus bestehen
in der Realitét eine institutionelle Trennung zwischen den einzelnen an der Entste-
hung des Zeitkonsistenzproblems beteiligten Politikbereichen, sowie Unterschiede in
den jeweiligen Zielsetzungen, Restriktionen und Instrumenten. In Kapitel 5 wurde

ein alternativer Ansatz entwickelt, der diesen Kritikpunkten Rechnung trigt.

Ist die Finanzpolitik durch budgetire Institutionen zur Aufstellung und Implemen-
tierung eines im Durchschnitt korrekten Haushalts gezwungen, und besteht die Auf-
gabe der Zentralbank ,lediglich” in der Stabilisierung von Preisniveau und trend-

méBigem Output, scheint auf den ersten Blick die Existenz eines durchschnittlichen
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Inflationsbias ausgeschlossen. Das in Kapitel 5 entwickelte Modell zeigt jedoch, dass
dies nicht der Fall ist, wenn die Notenbank keine vollkommene Autonomie besitzt
und wenn fiir die Finanzpolitik ungeplante Defizite (im Unterschied zu ungeplan-
ten Uberschiissen) mit politischen Kosten verbunden sind. Je nach Haushaltslage
sind Konflikte zwischen geld- und finanzpolitischen Zielen unausweichlich. Ist die
Zentralbank nicht vollig unabhiingig von der Regierung, wird diese im Fall eines
budgetiren Engpasses ihren Einfluss nutzen, um die Zentralbank zu einer akkom-
modierenden Geldpolitik zu bewegen. Da im umgekehrten Fall eines unerwarteten
Uberschusses nicht mit dem Druck zur Durchfiihrung einer restriktiven Politik zu

rechnen ist, entsteht im Durchschnitt ein inflationérer Bias.

Fiir die Auswirkung der Schuldenstruktur auf den Inflationsbias ist nun entschei-
dend, dass eine restriktive Geldpolitik auf umso grofleren finanzpolitischen Wider-
stand stoft, je stidrker der Schuldendienst vom Geldmarktzins abhéngt. Bei unvoll-
kommener Zentralbankunabhingigkeit folgt unmittelbar, dass der Inflationsbias mit
dem Anteil der kurzfristigen Staatsschuld steigt. Dieser Zusammenhang liefert eine
aus institutioneller und empirischer Sicht konsistente Begriindung fiir die Vorbe-
halte der Bundesbank gegeniiber einer zu kurzfristigen Staatschuld. Die Kausalitéit
zwischen dem Glaubwiirdigkeitsproblem (d. h. hohen Inflationserwartungen) und
der Schuldenstruktur lduft hier genau in die entgegengesetzte Richtung als dies im
normativen Ansatz der Fall ist. Das Zeitkonsistenzproblem fiihrt nicht zu kiirzeren

Laufzeiten, sondern kiirzere Laufzeiten verstirken das Zeitkonsistenzproblem.

Zweifellos konnen mit einem Modellansatz nicht alle relevanten Fille erfassen wer-
den. So wurde beispielsweise in den Kapiteln 2 und 4 auf die besondere Situation
eines Disinflationsprozesses eingegangen. Hierbei kénnen sich die Wirkungen der
Schuldenstruktur deutlich von den oben beschriebenen unterscheiden. Fiir die Staa-
ten der EWU ist dieser Fall aber derzeitig nicht akut, und es bleibt zu hoffen,
dass sich hieran auch in Zukunft nichts &ndern wird. Wesentliche Voraussetzun-
gen hierfiir, die aus Sicht der Modellanalyse des Kapitels 5 bedeutend erscheinen,

sind ein unvermindert hohes Mafl an Zentralbankunabhiingigkeit und eine verbind-
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liche Wirkung der institutionellen Budgetregeln. Kommt es zu einer Beschidigung
dieser Commitments, ist nicht damit zu rechnen, dass der Glaubwiirdigkeitsverlust
seitens der nationalen Debt Manager internalisiert und die Schuldenstrukturpoli-
tik als Commitment-Substitut eingesetzt werden. Die Analyse des Kapitels 5 legt
vielmehr den Schluss nahe, dass die staatliche Schuldenstruktur eine zur Zentral-
bankunabhéingigkeit komplementire Commitment-Funktion erfiillt. Dies ldsst sich
nachvollziehen, wenn die Schuldenstrukturpolitik im Sinne eines Trade-offs zwischen
den Kosten und den Risiken der Finanzierungsstruktur verstanden wird. Bei einem
hohen Grad an Zentralbankunabhiingigkeit lassen sich die budgetiren Risiken nur
schwer auf die Zentralbank abwilzen. Eine ldngerfristige Schuldenstruktur wird zur
Vermeidung zusétzlicher Finanzierungsrisiken erforderlich. Hierdurch sinkt gleich-
zeitig das Konfliktpotential zwischen der Geld- und der Finanzpolitik, da die Ab-
héngigkeit des Staatshaushaltes vom Geldmarktzins abnimmt. Insgesamt stéirkt eine
langfristige Schuldenstruktur die Zentralbankunabhéingigkeit in materieller Hinsicht
und trigt so zur Gewihrleistung von Preisniveaustabilitéit und zu einer Begrenzung

der Inflationsunsicherheit bei.
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