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Geleitwort

Die zur Rezessionsbekdmpfung in den Jahren nach 1966 ergriffenen
MafBinahmen sind bisher mehrmals, u.a. von der Bundesregierung
selbst, dargestellt worden. Eine eingehende Behandlung der Finanzie-
rungsseite, die bisher ausstand, wird hiermit von meinem Mitarbeiter
Dr. Dickertmann vorgelegt. Die Analyse beschrinkt sich, von einigen
Seitenblicken auf Lander und Gemeinden abgesehen, auf die Bundes-
aktivitdten im Finanzierungsbereich; die Verwendungsseite ist nur
gelegentlich und insoweit einbezogen worden, wie dies fiir das Ver-
stdndnis der Zusammenhinge unbedingt erforderlich war.

Abgesehen von den vielen vorgelegten Informationen {iber Moglich-
keiten und Ablauf des ersten groBlen deficit spending in der Nachkriegs-
zeit gewinnt die Arbeit grundsitzliche Bedeutung fiir die weitere
Diskussion des Verhiltnisses zwischen Staat und Notenbank. Da die
Schuldentransaktionen des Bundes in Gréfenordnungen hineinwuchsen,
die ohne eine Hilfe der Bundesbank nicht zu bewiltigen waren, wurde
das Zusammenspiel von Bank und Regierung entscheidend. Es ist dabei
interessant zu verfolgen, wie die Bank diese Hilfe an Bedingungen
zu kniipfen wubBte, d. h. ihre indirekten Finanzierungszusagen jeweils
nur unter Einschrankungen erteilte. Ein komplizierter und wechsel-
seitiger Abstimmungsprozefl tritt hier zutage, der {iber die einseitige
Ausrichtung von § 12 des Bundesbankgesetzes hinausgeht. Da3 diese
Politik schwierig war und insbesondere die Beamten des Finanz-
ministeriums vor neue Aufgaben stellte, wird immer wieder deutlich.
Unabhangig von diesen organisatorischen Problemen bleibt festzuhalten,
daf3 die Zentralbank bei einer derartigen Finanzierungshilfe {iber das
Geschiftsbankensystem nahezu zwangslaufig Uberliquiditdt schaffen
muB, will sie Sickerverluste aller Art beriicksichtigen, die bei einer
spiteren kontraktiven Politik den Bremsweg der entgegengerichteten
MaBnahmen verldngert. Auch andere schuldenpolitische Ziele, wie etwa
das der Zinsminimierung, sind nach der iiberzeugenden Darstellung
des Verfassers nicht erreicht worden; von einem Lehrstiick, wie Stucken
meint, kann bei der Finanzierung der Eventualhaushalte dann wohl
doch nicht gesprochen werden.

Die Arbeit schlieft durchaus folgerichtig mit einer Grundsatzdiskus-
sion. Es wird ndmlich die Frage untersucht, ob die Finanzierung einer
Konjunkturankurbelung durch Direktkredite der Bundesbank sinnvoll
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sei. Der Verfasser stellt richtig heraus, da8 nach geltendem Recht fiir
eine ,indirekte“ Kreditfinanzierung des Staates durch die Bundesbank
(Offenmarktoperationen in langfristigen Titeln) keine Grenzen existie-
ren; es wire durchaus schliissig, dies zu legalisieren und eine Art
»Stabilisierungskonto® einzurichten, das Neuverschuldung, Schulden-
tilgung und Stillegung offentlicher Mittel zu Stabilisierungszwecken
gleichermafBlen umschliet. Der nicht zu bestreitende Vorteil liegt in
der Moglichkeit der genauen Dosierung der Verschuldung; als Gefahr
bleibt die Offnung einer dauernden Inflationsquelle, da der Staat
Kredite im Innenverhéiltnis, zumindest in der Vorkriegsvergangenheit,
gern auf die leichte Schulter genommen hat. Die Entscheidung ist hier
nicht weiter theoretisch ableitbar. Hatten wir durchweg volkswirt-
schaftlich durchgebildete Politiker, die dem Ziel der Wiahrungsstabilitat
einen hohen Rang einrdumen, so wire die in dieser Arbeit anklingende
technokratische Losung durchaus akzeptabel. So bleibt bei mir Skepsis.
In einem Regierungssystem, das dem Kriftegleichgewicht einen hohen
Rang einraumt, sollte auch die Zentralbank eine Kraft mit eigenem
Handlungsspielraum bleiben. Fiir ein staatliches Finanzierungsinstitut
wire dieser allzu gering, um die Gefahren einer hausgemachten Infla-
tion auszuschlieBen.
Prof. Dr. K.-H. Hansmeyer
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Einfihrung

Nach Jahren stetigen, nur von geringen Schwankungen unter-
brochenen Wachstums erlebte die Wirtschaft der Bundesrepublik im
Sommer 1966 den ersten erwidhnenswerten Konjunktureinbruch, der
als ,,Rezession 1966/67* in die wirtschaftspolitische Chronik einging. In
diese Zeit der mangelnden Beschiftigung, des auBenwirtschaftlichen
Ungleichsgewichtes und des erstmalig in der Zeit nach dem Zweiten
Weltkrieg zuriickbleibenden Wachstums bei allerdings stabilisiertem
Preisniveau fillt die Bildung der Groflen Koalition (1. Dezember 1966).
Die Bundesminister F. J. Straul} (Finanzen) und K. Schiller (Wirtschaft)
nehmen ihre Arbeit auf, mit dem Ziel, die Rezession aufzufangen und
einen ,Aufschwung nach MaB“ hin zur Vollbeschiftigung einzuleiten.
Begleitet werden ihre MafBnahmen von einer bild- und wortreichen
Sprache neuer wirtschaftspolitischer Begriffe. Eines der damals hiufig
genannten Schlagworte war das der ,situationsbezogenen Schulden-
politik“. Hinter diesem Begriff verbirgt sich aber nicht nur ein Anstieg
der offentlichen Verschuldung, die in einem Zeitraum von wenigen
Monaten von 92,3 Mrd. DM auf 115,9 Mrd. DM oder um 25,5 v. H. wuchs,
sondern auch eine Verfahrensweise mit erheblichen finanz- und geld-
politischen Auswirkungen. Wihrend aber der steile Anstieg des Schul-
denzuwachses vielfach diskutiert wurde, erregten die damit zusammen-
hiangenden Detailfragen insbesondere der Finanzierung weit weniger
Aufmerksamkeit; unter anderem deswegen, weil die Befiirworter und
Kritiker der finanzpolitischen MaBnahmen stirker mit den beiden durch
Schulden finanzierten Konjunkturprogrammen beschiftigt waren.

So setzt sich das Kreditfinanzierungsgesetz 1967, die gesetzliche Grund-
lage des ersten Konjunkturprogrammes, nur in § 1 mit der Finanzie-
rungsproblematik auseinander: ,Der Bundesminister der Finanzen wird
ermichtigt, . . . Geldmittel im Wege des Kredits zu beschaffen .. ..“ Ahn-
lich unbestimmt lautet die Formulierung in der Vorlage der Bundes-
regierung zum zweiten Konjunkturprogramm: ,Zu diesem Zweck sollen
unter Inanspruchnahme der in §6 Abs.3 des Gesetzes zur Forderung
der Stabilitit und des Wachstums der Wirtschaft enthaltenen Kredit-
ermichtigung zusitzliche mittel- und kurzfristige Kredite aufgenom-

1 Gesetz liber die Aufnahme und Bereitstellung von Krediten zur Belebung
der Investitionstidtigkeit und zur Sicherung eines stetigen Wachstums im
Rechnungsjahr 1967 vom 11. 4. 1967 (BGBL. I, S. 401).
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men werden“.? Der Gesetzgeber kommt also liber eine Umschreibung
des erforderlichen Kreditbedarfs nicht hinaus. Uber die Art und Weise
der Mittelbeschaffung, ihre geldpolitischen Voraussetzungen, iiber die
Schuldformen und ihre Konditionen, tiber die Zeichner und die Aus-
wirkungen auf die Schuldenstruktur in geld- und finanzpolitischer Hin-
sicht macht er sich ebenso wenig Gedanken, wie die Kommentatoren
dieser Politik, die sich nur an dem Anstieg des Schuldvolumens orien-
tieren.

Da auch der AbschluBibericht der Bundesregierung zu den beiden
Konjunkturprogrammen® tiiber die Einzelheiten ihrer Finanzierung
keine Angaben gemacht hat, soll in der vorliegenden Arbeit versucht
werden, diese Liicke fiir den Bereich des Bundes! zu schlieBen, wobei
die Probleme der Mittelverwendung nur so weit mit in die Ausfith-
rungen einbezogen werden sollen, wie es zum Verstindnis der Zu-
sammenhinge erforderlich ist’. Im ersten Teil der Arbeit gehen die
Uberlegungen von den konjunktur- und haushaltspolitischen Fehlent-
wicklungen aus, die im Laufe des Jahres 1965 einsetzten und Ende 1966
ihren Hohepunkt erreichten. Von besonderem Interesse ist dabei neben
dem prozyklischen Verhalten der offentlichen Hand das Bemiihen der
Bundesbank, einen antizyklischen Kurs einzuschlagen. An diesem Kurs
hielt die Bundesbank so lange — wie ihr von vielen Kritikern vorge-
halten wird, zu lange — fest, bis die Rezession 1966/1967 fiir jedermann
erkennbar war. Damit werden zugleich die monetdren Ausgangsdaten
gewonnen, die fiir die Einleitung des konjunkturellen Aufschwungs
durch die Bundesregierung von Bedeutung sind.

Die Bundesregierung stand nidmlich bei der Bekimpfung der Re-
zession um die Jahreswende 1966/1967 vor einer doppelten Aufgabe:
Einmal muBte sie die in den Vorjahren zu stark strapazierten Bundes-
finanzen sanieren und zum zweiten beabsichtigte sie mit den beiden
sog. Eventualhaushalten, dem ersten und spiter dann auch mit dem

2 Bundeshaushaltsplan fiir das Rechnungsjahr 1967, Vorlage der Bundes-
regierung iliber das zweite Programm fiir besondere konjunktur- und struk-
turpolitische Mainahmen 1967/68, S. 141. § 6 Abs. 3 StabG fiihrt einen Kredit-
plafond in Hohe von 5 Mrd. DM ein, der unter bestimmten Voraussetzungen
in Anspruch genommen werden kann.

3 AbschluB3bericht der Bundesregierung iliber das Erste Konjunkturpro-
gramm und das Zweite Programm fiir besondere konjunktur- und struktur-
politische MaBnahmen 1967/68, BTag-Ducksache V/3630.

4 Die Finanzierungsprobleme der Linder, das zweite Konjunkturprogramm
betreffend, treten gegeniiber denen des Bundes zurlick. Siehe auch Gétz, G.:
Die Schuldenpolitik der Lander, Diss. Mainz 1969, S. 35 ff.

5 Siehe hierzu Abschlufibericht der Bundesregierung..., BTag-Drucksache
V/3630; Liideke, D.: Die Ausgaben des ersten Konjunkturprogramms und
ihre Wirkungen auf einzelne Kreislaufaggregate — Eine oOkonometrische
Analyse, in: IFO-Studien, 13. Jg./1967, S. 21 ff.; JG des Sachverstindigenrates
1968/69 (Alternativen aufBlenwirtschaftlicher Anpassung), Ziff. 10 ff.
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zweiten Konjunkturprogramm, das konjunkturelle Tief zu beseitigen.
Fir beide Ziele benétigte sie Geld, So ist nach einer kurzen Beschrei-
bung der in einer solchen konjunkturellen Situation sinnvollen Maf}-
nahmen einer ,fiscal policy“ der zweite Teil der Arbeit mit der Ermitt-
lung des Finanzierungsvolumens des Bundes (der Linder, der Gemein-
den und des ERP-Sondervermégens) einzuleiten. Es wird sich dabei
zeigen, dafl die Finanzierungsmoglichkeiten des Bundes in konjunktur-
politischen Ausnahmesituationen sehr begrenzt waren.

Das betraf zum einen die unzureichende gesetzliche Vorsorge fiir eine
zusédtzliche, konjunkturbedingte Schuldaufnahme. Nicht zuletzt des-
wegen kam das am 8. Juni 1967 verabschiedete Stabilitdts- und Wachs-
tumsgesetz® fiir den Bundesfinanzminister gerade zum rechten Augen-
blick. Allerdings war auch mit dem in diesem Gesetz eingeriumten
zusétzlichen Verschuldungsrahmen fiir den Bund das erforderliche hohe
Kreditvolumen noch keineswegs auf dem Kreditmarkt placiert. Daher
sind zum anderen damit die tatsdchlichen Schwierigkeiten gemeint, die
sich fiir die Schuldenpolitik bei der Beschaffung der erforderlichen
Mittel ergeben haben. Da die Schuldaufnahme des Bundes bei der
Bundesbank nur zur Uberbriickung von kurzfristigen Kassendefiziten
bestimmt ist, hingt der Bundesfinanzminister bei der Unterbringung
der 6ffentlichen Emissionen einerseits von der Aufnahmefihigkeit und
der Zeichnungsbereitschaft des Geld- und Rentenmarktes und anderer-
seits von der Politik der Bundesbank ab, da beide Mirkte wesentlich
von ihren in diesem Fall expansiven geldpolitischen MaBinahmen be-
einfluit werden.

Die Einleitung einer expansiven Geldpolitik war jedoch Anfang 1967
wegen des inzwischen eingetretenen konjunkturellen Tiefs mit den
Zielen der Bundesbank durchaus vereinbar; so konnte die Notenbank
ihre dem Bund eingerdumten ,Finanzierungszusagen* erfiillen. Unter
Einsatz des gesamten geldpolitischen Instrumentariums und mit Hilfe
einiger ,flankierender“ Mafinahmen konnte die Bundesbank den Kre-
ditmarkt so weit verfliissigen, daf es der Schuldenpolitik nicht allzu-
schwer fiel, das fiskalische Ziel der Einnahmeerzielung und zum Teil
auch das der Zinskostenminimierung zu realisieren. Allerdings werden
gegen das praktizierte Finanzierungsverfahren zwei wesentliche Ein-
winde vorzutragen sein: Die Finanzierung der beiden Konjunktur-
programme und der konjunkturbedingten Steuermindereinnahmen
wire nicht gelungen, wenn die Bundesbank dem Bund nur die indi-
rekte Finanzierung liber das Bankensystem erleichtert hédtte. Wie noch
zu zeigen ist, hat sie ndmlich dem Bund dariiber hinaus auch mit ,heim-

8 Gesetz zur Forderung der Stabilitit und des Wachstums der Wirtschaft
vom 8. Juni 1967 (BGBI. I, S. 582).
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