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Geleitwort 

Die zur Rezessionsbekämpfung in den Jahren nach 1966 ergriffenen 
Maßnahmen sind bisher mehrmals, u. a. von der Bundesregierung 
selbst, dargestellt worden. Eine eingehende Behandlung der Finanzie-
rungsseite, die bisher ausstand, wi rd hiermit von meinem Mitarbeiter 
Dr. Dickertmann vorgelegt. Die Analyse beschränkt sich, von einigen 
Seitenblicken auf Länder und Gemeinden abgesehen, auf die Bundes-
aktivitäten im Finanzierungsbereich; die Verwendungsseite ist nur 
gelegentlich und insoweit einbezogen worden, wie dies für das Ver-
ständnis der Zusammenhänge unbedingt erforderlich  war. 

Abgesehen von den vielen vorgelegten Informationen über Möglich-
keiten und Ablauf des ersten großen deficit spending in der Nachkriegs-
zeit gewinnt die Arbeit grundsätzliche Bedeutung für die weitere 
Diskussion des Verhältnisses zwischen Staat und Notenbank. Da die 
Schuldentransaktionen des Bundes in Größenordnungen hineinwuchsen, 
die ohne eine Hilfe der Bundesbank nicht zu bewältigen waren, wurde 
das Zusammenspiel von Bank und Regierung entscheidend. Es ist dabei 
interessant zu verfolgen, wie die Bank diese Hilfe an Bedingungen 
zu knüpfen wußte, d. h. ihre indirekten Finanzierungszusagen jeweils 
nur unter Einschränkungen erteilte. Ein komplizierter und wechsel-
seitiger Abstimmungsprozeß t r i t t hier zutage, der über die einseitige 
Ausrichtung von § 12 des Bundesbankgesetzes hinausgeht. Daß diese 
Poli t ik schwierig war und insbesondere die Beamten des Finanz-
ministeriums vor neue Aufgaben stellte, w i rd immer wieder deutlich. 
Unabhängig von diesen organisatorischen Problemen bleibt festzuhalten, 
daß die Zentralbank bei einer derartigen Finanzierungshilfe über das 
Geschäftsbankensystem nahezu zwangsläufig Uberliquidität schaffen 
muß, w i l l sie Sickerverluste aller A r t berücksichtigen, die bei einer 
späteren kontraktiven Polit ik den Bremsweg der entgegengerichteten 
Maßnahmen verlängert. Auch andere schuldenpolitische Ziele, wie etwa 
das der Zinsminimierung, sind nach der überzeugenden Darstellung 
des Verfassers  nicht erreicht worden; von einem Lehrstück, wie Stucken 
meint, kann bei der Finanzierung der Eventualhaushalte dann wohl 
doch nicht gesprochen werden. 

Die Arbeit schließt durchaus folgerichtig mi t einer Grundsatzdiskus-
sion. Es wi rd nämlich die Frage untersucht, ob die Finanzierung einer 
Konjunkturankurbelung durch Direktkredite der Bundesbank sinnvoll 



6 Geleitwort 

sei. Der Verfasser  stellt richtig heraus, daß nach geltendem Recht für 
eine „indirekte" Kreditfinanzierung  des Staates durch die Bundesbank 
(Offenmarktoperationen  in langfristigen Titeln) keine Grenzen existie-
ren; es wäre durchaus schlüssig, dies zu legalisieren und eine A r t 
„Stabilisierungskontο" einzurichten, das Neuverschuldung, Schulden-
ti lgung und Stillegung öffentlicher  Mi t te l zu Stabilisierungszwecken 
gleichermaßen umschließt. Der nicht zu bestreitende Vortei l liegt in 
der Möglichkeit der genauen Dosierung der Verschuldung; als Gefahr 
bleibt die Öffnung  einer dauernden Inflationsquelle, da der Staat 
Kredite im Innenverhältnis, zumindest in der Vorkriegsvergangenheit, 
gern auf die leichte Schulter genommen hat. Die Entscheidung ist hier 
nicht weiter theoretisch ableitbar. Hätten w i r durchweg volkswirt-
schaftlich durchgebildete Politiker, die dem Ziel der Währungsstabilität 
einen hohen Rang einräumen, so wäre die in dieser Arbeit anklingende 
technokratische Lösung durchaus akzeptabel. So bleibt bei mir Skepsis. 
In einem Regierungssystem, das dem Kräftegleichgewicht einen hohen 
Rang einräumt, sollte auch die Zentralbank eine Kraft  mi t eigenem 
Handlungsspielraum bleiben. Für ein staatliches Finanzierungsinstitut 
wäre dieser allzu gering, um die Gefahren einer hausgemachten Infla-
t ion auszuschließen. 

Prof.  Dr. K.-H. Hansmeyer 
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Einführung 

Nach Jahren stetigen, nur von geringen Schwankungen unter-
brochenen Wachstums erlebte die Wirtschaft  der Bundesrepublik im 
Sommer 1966 den ersten erwähnenswerten Konjunktureinbruch, der 
als „Rezession 1966/67" in die wirtschaftspolitische Chronik einging. In 
diese Zeit der mangelnden Beschäftigung, des außenwirtschaftlichen 
Ungleichsgewichtes und des erstmalig in der Zeit nach dem Zweiten 
Weltkrieg zurückbleibenden Wachstums bei allerdings stabilisiertem 
Preisniveau fäl l t die Bildung der Großen Koalit ion (1. Dezember 1966). 
Die Bundesminister F. J. Strauß (Finanzen) und K. Schiller (Wirtschaft) 
nehmen ihre Arbeit auf, mi t dem Ziel, die Rezession aufzufangen  und 
einen „Aufschwung nach Maß" hin zur Vollbeschäftigung einzuleiten. 
Begleitet werden ihre Maßnahmen von einer bi ld- und wortreichen 
Sprache neuer wirtschaftspolitischer  Begriffe.  Eines der damals häufig 
genannten Schlagworte war das der „situationsbezogenen Schulden-
pol i t ik". Hinter diesem Begriff  verbirgt sich aber nicht nur ein Anstieg 
der öffentlichen  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  mi t erheblichen finanz- und geld-
politischen Auswirkungen. Während aber der steile Anstieg des Schul-
denzuwachses vielfach diskutiert wurde, erregten die damit zusammen-
hängenden Detailfragen insbesondere der Finanzierung weit weniger 
Aufmerksamkeit;  unter anderem deswegen, wei l die Befürworter  und 
Kr i t iker der finanzpolitischen Maßnahmen stärker mi t den beiden durch 
Schulden finanzierten Konjunkturprogrammen beschäftigt waren. 

So setzt sich das Kreditfinanzierungsgesetz  1967, die gesetzliche Grund-
lage des ersten Konjunkturprogrammes, nur in § 1 mi t der Finanzie-
rungsproblematik auseinander: „Der Bundesminister der Finanzen w i rd 
ermächtigt, . . . Geldmittel im Wege des Kredits zu beschaffen  . . Λ " Ähn-
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 Förderung 
der Stabilität und des Wachstums der Wirtschaft  enthaltenen Kredit-
ermächtigung zusätzliche mittel- und kurzfristige  Kredite aufgenom-

1 Gesetz über die Aufnahme und Bereitstellung von Kredi ten zur Belebung 
der Investit ionstätigkeit und zur Sicherung eines stetigen Wachstums i m 
Rechnungsjahr 1967 vom 11. 4.1967 (BGBl. I , S. 401). 
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men werden".2 Der Gesetzgeber kommt also über eine Umschreibung 
des erforderlichen  Kreditbedarfs  nicht hinaus. Über die A r t und Weise 
der Mittelbeschaffung,  ihre geldpolitischen Voraussetzungen, über die 
Schuldformen und ihre Konditionen, über 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 Polit ik, die sich nur an dem Anstieg des Schuldvolumens orien-
tieren. 

Da auch der Abschlußbericht der Bundesregierung zu den beiden 
Konjunkturprogrammen 3 über die Einzelheiten ihrer Finanzierung 
keine Angaben gemacht hat, soll in der vorliegenden Arbeit versucht 
werden, diese Lücke für den Bereich des Bundes4 zu schließen, wobei 
die Probleme der Mittelverwendung nur so weit mi t in die Ausfüh-
rungen einbezogen werden sollen, wie es zum Verständnis der Zu-
sammenhänge erforderlich  ist5. Im ersten Teil der Arbeit gehen die 
Überlegungen von den konjunktur- und haushaltspolitischen Fehlent-
wicklungen aus, die im Laufe des Jahres 1965 einsetzten und Ende 1966 
ihren Höhepunkt erreichten. Von besonderem Interesse ist dabei neben 
dem prozyklischen Verhalten der öffentlichen  Hand das Bemühen der 
Bundesbank, einen antizyklischen Kurs einzuschlagen. A n diesem Kurs 
hielt die Bundesbank so lange — wie ihr von vielen Kr i t ikern vorge-
halten wird, zu lange — fest, bis die Rezession 1966/1967 für jedermann 
erkennbar war. Damit werden zugleich die monetären Ausgangsdaten 
gewonnen, die für die Einleitung des konjunkturellen Aufschwungs 
durch die Bundesregierung von Bedeutung sind. 

Die Bundesregierung stand nämlich bei der Bekämpfung der Re-
zession um die Jahreswende 1966/1967 vor einer doppelten Aufgabe: 
Einmal mußte sie die in den Vorjahren zu stark strapazierten Bundes-
finanzen sanieren und zum zweiten beabsichtigte sie mi t den beiden 
sog. Eventualhaushalten, dem ersten und später dann auch mi t dem 

2 Bundeshaushaltsplan für das Rechnungsjahr 1967, Vorlage der Bundes-
regierung über das zweite Programm für besondere kon junk tur - und st ruk-
turpolitische Maßnahmen 1967/68, S. 141. § 6 Abs. 3 StabG führ t  einen Kred i t -
plafond i n Höhe von 5 Mrd. D M ein, der unter bestimmten Voraussetzungen 
i n Anspruch genommen werden kann. 

3 Abschlußbericht der Bundesregierung über das Erste Kon junkturpro-
gramm und das Zweite Programm für besondere kon junk tur - und s t ruktur -
politische Maßnahmen 1967/68, BTag-Ducksache V/3630. 

4 Die Finanzierungsprobleme der Länder, das zweite Konjunkturprogramm 
betreffend,  treten gegenüber denen des Bundes zurück. Siehe auch Götz,  G.: 
Die Schuldenpolitik der Länder, Diss. Mainz 1969, S. 35 ff. 

5 Siehe hierzu Abschlußbericht der Bundesregierung... , BTag-Drucksache 
V/3630; Lüdeke,  D.: Die Ausgaben des ersten Konjunkturprogramms und 
ihre Wirkungen auf einzelne Kreislauf aggregate — Eine ökonometrische 
Analyse, in : IFO-Studien, 13. Jg./1967, S. 21 ff.;  JG des Sachverständigenrates 
1968/69 (Alternativen außenwirtschaftlicher  Anpassung), Ziff.  10 ff. 
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zweiten Konjunkturprogramm, das konjunkturelle Tief zu beseitigen. 
Für beide Ziele benötigte sie Geld. So ist nach einer kurzen Beschrei-
bung der in einer solchen konjunkturellen Situation sinnvollen Maß-
nahmen einer „fiscal policy" der zweite Teil der Arbeit mi t der Ermit t -
lung des Finanzierungsvolumens des Bundes (der Länder, der Gemein-
den und des ERP-Sondervermögens) einzuleiten. Es w i rd sich dabei 
zeigen, daß die Finanzierungsmöglichkeiten des Bundes in konjunktur-
politischen Ausnahmesituationen sehr begrenzt waren. 

Das betraf zum einen die unzureichende gesetzliche Vorsorge für eine 
zusätzliche, konjunkturbedingte Schuldaufnahme. Nicht zuletzt des-
wegen kam das am 8. Juni 1967 verabschiedete Stabilitäts- und Wachs-
tumsgesetz8 für den Bundesfinanzminister gerade zum rechten Augen-
blick. Allerdings war auch mi t dem in diesem Gesetz eingeräumten 
zusätzlichen Verschuldungsrahmen für den Bund das erforderliche  hohe 
Kreditvolumen noch keineswegs auf dem Kreditmarkt placiert. Daher 
sind zum anderen damit die tatsächlichen Schwierigkeiten gemeint, die 
sich für die Schuldenpolitik bei der Beschaffung  der erforderlichen 
Mit te l ergeben haben. Da die Schuldaufnahme des Bundes bei der 
Bundesbank nur zur Überbrückung von kurzfristigen  Kassendefiziten 
bestimmt ist, hängt der Bundesfinanzminister bei der Unterbringung 
der öffentlichen  Emissionen einerseits von der Aufnahmefähigkeit  und 
der Zeichnungsbereitschaft  des Geld- und Rentenmarktes und anderer-
seits von der Poli t ik der Bundesbank ab, da beide Märkte wesentlich 
von ihren in diesem Fal l expansiven geldpolitischen Maßnahmen be-
einflußt werden. 

Die Einleitung einer expansiven Geldpolitik war jedoch Anfang 1967 
wegen des inzwischen eingetretenen konjunkturellen Tiefs mi t den 
Zielen der Bundesbank durchaus vereinbar; so konnte die Notenbank 
ihre dem Bund eingeräumten „Finanzierungszusagen" erfüllen. Unter 
Einsatz des gesamten geldpolitischen Instrumentariums und mi t Hilfe 
einiger „flankierender"  Maßnahmen konnte die Bundesbank den Kre-
ditmarkt so weit verflüssigen, daß 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-
wände vorzutragen sein: Die Finanzierung der beiden Konjunktur-
programme und der konjunkturbedingten Steuermindereinnahmen 
wäre nicht gelungen, wenn die Bundesbank dem Bund nur  die indi-
rekte Finanzierung über das Bankensystem erleichtert hätte. Wie noch 
zu zeigen ist, hat sie nämlich dem Bund darüber hinaus auch mi t „heim-

6 Gesetz zur Förderung der Stabil i tät und des Wachstums der Wirtschaft 
vom 8. Juni 1967 (BGBl. I, S. 582). 

2 Dickertmann 


