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1966/67 - Anatomie einer Rezession*

"Perhaps the tendency to focus on re-
cessions rather than booms reflects the
sour disposition of economists."

Robert J. Barro

I. Einfiihrung

Die Jahre 1966 und 1967 markieren aus mehreren Griinden einen
tiefen Einschnitt in der Wirtschaftsgeschichte der Bundesrepublik
Deutschland. Das Land des Wirtschaftswunders erlebte nach dem
erfolgreichen Wiederaufbau und mitten in der Dekade der Uber-
beschaftigung seine erste Rezession. Nie zuvor waren Beschdfti-
gung und Produktion effektiv geschrumpft: Frihere Phasen der
Konjunkturabschwdchung waren lediglich durch niedrigere Zuwachs-
raten gekennzeichnet.

Auch auf der politischen Szene kam es zu einer Premiere: Erstmals
in der Nachkriegszeit {bernahmen die Sozialdemokraten nach der
Regierungskrise Ende 1966 Regierungsverantwortung in der GroBen
Koalition. Ob die Rezession Ausl8ser fiir den Regierungswechsel
war, ist strittig; zumindest aber verschdrfte sie die bereits be-
stehenden Probleme der Regierung Erhardl. Mit dem Ricktritt des
Bundeskanzlers Ludwig Erhard, der als Wirtschaftsminister von
1949 bis 1963 maBgeblich an Einfiihrung und Erfolg der Sozialen
Marktwirtschaft beteiligt war, ging eine Ara endgliltig zu Ende.
Mit dem Einzug Karl Schillers ins Wirtschaftsministerium begann

eine neue: Die Globalsteuerung kam zu Regierungsweihen.

* Beitrag zum Seminar "Die sechziger Jahre - Zeit des wirt-
schaftspolitischen Umdenkens", Institut fiir Weltwirtschaft,
Kiel, 24.-26. Februar 1988.

Am 27.10.1966 trat die FDP aus der Koalitionsregierung mit der
Union aus, nachdem keine Einigkeit. iber die Sanierung des Bun-
deshaushalts hergestellt werden konnte. Die Deckungsliicke war
nicht zuletzt durch rezessionsbedingte Steuermindereinnahmen
entstanden.
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Durch das Gesetz zur FOrderung der Stabilitd&t und des Wachstums
der Wirtschaft - auch euphorisch als "eine Art Magna Charta der
modernen Fiskalpolitik"1 bezeichnet - bekam die Regierung im Juni
1967 den notwendigen konjunkturpolitischen Instrumentenkasten zur
Hand. Auch hier machte sich der EinfluB des Konjunkturrﬁckgangé
bemerkbar: Urspriinglich - vor dem Hintergrund stdndiger Uberbe-
schdftigung - als Stabilit&dtsgesetz geplant, wurde der Gesetzent-
wurf unter dem Eindruck der Rezession um eine expansive (Wachs-

tums~) Komponente erweitertz.

Angesichts ihrer Bedeutung fiir die wirtschaftliche und politische
EntWicklung in der zweiten Hdlfte der sechziger Jahre'soll die
Rezession von 1966/67 im'folgenden ndher beleuchtet werden. Da
die Besonderheiten jedes Konjunkturabschwungs auch durch die
Merkmale des vorhergehenden Aufschwungs bedingtvsind, werden die
Jahre 1964 und insbesondere 1965 mitbetrachtet. Auch das erste
Jahr des neuen Aufschwungs, 1968, wird teilweise in die Analyse
einbezogen. Folgende Fragen sollen in den ndchsten Abschnitten

beantwortet werden:

- Welche. besonderen Merkmale der Rezession lassen sich aus der
Statistik ablesen? Insbesondere: L&Bt sich der Abschwung durch
auBenwirtschaftliche Einfllisse oder durch hausgemachte Faktoren
erkldren (Abschnitt II)?

- Welche Rolle spielten Geld- und Finanzpolitik auf dem Weg in
"die Krise? Hitten sie die Rezession verhindern (mildern) k&n-
nen (Abschnitt 111)?

- Welché Rolle spielte die Konjunkturpolitik in der Talsohle?

Leitete sie den neuen Aufschwung ein {(Abschnitt wv)?

1 Fritz Neumark: "Ein neuer. Kommentar zum Stabilitdtsgesetz".
Finanzarchiv, N.F, Bd. 28, 1969, S. 321.
2 Vgl. Herbert Giersch: "Episoden und Lehren der Globalsteue-

rung", in: Heiko Koérner et al. (Hrsg.): Wirtschaftspolitik -
Wissenschaft und politische Aufgabe. Festschrift zum 65. Ge-
burtstag von Karl Schiller. Bern - Stuttgart 1976, S. 280 f.;
vgl. auch Otto Schlecht: "Hat die Globalsteuerung versagt?",
ebenda, S. 301.



II1. Der empirische Befund

Zur Bestimmung der konjunkturellen Wendepunkte seien Konjunktur?
schwankungen hier definiert als Verdnderungen im.Auslastungsgrad
des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotentials. Die Schidtzung
des Produktionspotentials erfolgte nach dem Peak-to-Peak-Verfah-
ren, bei dem vereinfachend unterstellt wird, daB in Phasen der
Hochkonjunktur die Kapazit&ten in der Volkswirtschaft voll aus-
gelastet sind (Auslastungsgrad von 100 vH)l. Betrachtet man die
vierteljdhrlichen Werte fiir den Auslastungsgrad des Produktions-
potentials (Schaubild 1), so zeigt sich, daB der auf die Konjunk-
turabkiihlung von 1963 folgende Aufschwung bereits im ersten Halb-
jahr 1965 einen HOhepunkt erreichte. Es folgte eine labile Phase,
in der der Auslastungsgrad im dritten Quartal zundchst sank und
im Winterhalbjahr 1965/66 noch einmal stieg. Die eigentliche
Rezession begann dann im zweiten Vierteljahr 1966; der Aus-
lastungsgrad ging sechs aufeinanderfolgende Quartale lang scharf
zuriick. Der Tiefpunkt war im Sommer 1967 erreicht; ein neuer
Aufschwung setzte ein und dauerte bekanntlich - unterbrochen von
einem witterungsbedingten - Riickschlag Anfang 1968 - bis 1970.
Dieser Konjunkturzyklus zeigt demnach das in den westlichen In-
dustrieldndern hdufig zu beobachtende Muster: Der Konjunkturh&he-
punkt ist nicht eindeutig auszumachen - die Hochkonjunktur hat
- die Form eines Plateaus (1965I-1966II) -, wéhrénd die folgende
_ Rezession die Form eines schmalen, tiefen Tals hat (1966III-
 1967I1I)°.

Gemessen am Auslastungsgrad des Produktionspotentials war die
Rezession 1966/67 die zweitschdrfste {iberhaupt in der Geschichte
' der Bundesrepublik. Lediglich in der Rezession von 1974/75 lag

Aufwendige Schdtzverfahren wie der Ein-Faktorenansatz des Sach-
verstdndigenrats oder der Drei-Faktorenansatz der Bundesbank
liefern &hnliche Werte fiir das Produktionspotential. Vgl.
Alfred Boss: 2Zur Messung des gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionspotentials. Institut fiir Weltwirtschaft, Kieler Arbeits-~
papiere, Nr. 285, Miarz 1987.

Vgl. Gunther J. Tichy: Konjunkturschwankungen - Theorie, Mes-
sung, Prognose. Berlin - Heidelberg - New York 1976, S. 69.
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Schaubild 1

Auslastungsgrad des Produktionspotentials’

1964
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1968

1 Berechnet nach der Peak-to-Peak-~ Methbde.




der Auslastungsgrad im unteren Wendepunkt geringfiligig nledrlger,
1982 dagegen war er noch héher als in der ersten Nachkrlegsrezes—
sion. Der Sachverstdndigenrat schédtzte die Liicke zwischen dem
realisierten und dem potentiellen Sozialprodukt fiir 1967 auf 30

Mrd. DMl.

Der Produktionsrﬁckgang schlug deutlich auf den Arbeitsmarkt
durch. Die Zahl der Arbeitslosen stieg von 147 000 (1965) {iiber
161 000 (1966) auf 459 000 in 1967; die Arbeitslosenquote erhdhte
sich von 0,7 vH (1965, 1966) auf 2,1 vH (1967). Erstmals seit
1959 - und das einzige Mal in den sechziger Jahren iiberhaupt -
iibertraf damit die Zahl der Arbeitslosen die der offenen Stellen
(302 000 in 1967). Die Zahl der Erwerbstdtigen sank 1967 gar um
850 000.

Die Rezession 1966/67 ist nicht durch eine Schwidche der Auslands-
nachfrage ausgeldst worden, sondern kann auf einen Riickgang der
Inlandsnachfrage zuriickgefiihrt werden. Schaubild 2 verdeutlicht
diesen Zusammenhang: Seit Mitte 1965 flachte das Expansionstempo
des Sozialprodukts und das der Inlandsnachfrage gleichzeitig ab;
die Exporte expandierten dagegen rascher als zuvor. In der Re-
zessionsphase (Ende 1966/Anfang 1967) stiegen die Exporte beson-
ders krdftig an, sie démpften somit den Abschwung. Erst nachdem
der Tiefpunkt erreicht war, schwdchte sich ihr Expansionstempo
voriibergehend etwas ab. Die Inlandsnachfrage dagegen erreichte
ihren Tiefpunkt gleichzeitig mit dem Sozialprodukt. Fazit: Die

Rezession 1966/67 war hausgemachtz.

Die Schwankungen der Inlandsnachfrage beruhen hauptsdchlich auf

einem ausgeprdgten Investitionszyklus. Wie Schaubild 3 zeigt,

Vgl. Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entw1cklung Stabilitdt im Wachstum. Jahresgutachten
1967/68. Stuttgart - Mainz 1967, ziff. 83.

Die gleiche Beobachtung auch fiir andere Abschwungsphasen macht
Joachim Scheide: "Zur aktuellen konjunkturpolitischen Diskus-
sion in der Bundesrepublik Deutschland". Die Weltwirtschaft,

1987, H. 2, S. 36 ff.



Schaubild 2

Bruttosozialprodukt, Inlandsnachfrage und Exporte
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Schaubild 3

Komponenten der Inlandsnachfrage und Bruttosozialprodukt‘
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entwickelte sich der private Konsum von 1964 bis 1968 relativ
stetig; lediglich in zwei Quartalen (1966IV und 1967II) ging er
zurlick. Starken Schwankungen unterlagen dagegenv-die Anlagein-
vestitionen; die Ausrﬁstuﬁgsinvestitionen dabei noch mehr als die
Bauinvestitionen. Auf einen kr&ftigen Anstieg von 1963 bis zum
ersten Vierteljahr 1966 folgte einVSchrumpfungsprozeB, der sich
bei ‘'den Bauinvestitionen bis zum zweiten Quartal, bei den Aus-
riistungsinvestitionen bis zum dritten Quartal 1967 fortsetzte.
Letztere unterschritten im Tiefpunkt der Rezession éogar noch ihr
Niveau von 1963. Eine Analyse der ersten Nachkriegsrezession muB
folglich bei einer Erkldrung des Invéstitionseinbruchs ansetzen.

\

ITII. Der Weg in die Krise: Politikversagén

Fehlt es im Vorfeld einer Rezession an auBenwirtschaftlichen
Schocks - etwa einem Einbruch der Auslandsnachfrage oder sprung-
haften PreiserhShungen bei Wichtigen Rohstoffen -, so riicken
potentielle inldndische Stérfaktoren wie die Geld- und Finanz-
politik in den Vordergrund. Beide miissen sich vorwerfen lassen,

die Rezession von 1966/67 entscheidend mitverursacht zu haben.

1. Prozyklische Finanzpolitik

Obwohl sich die Volkswirtschaft seit Mitte 1963 in einem export-
induzierten Aufschwung befand, gab die Finanzpolitik 1964 und
1965 krdftige Impulse fiir die Binnennachfrage. 1964 erh&hten
Bund, Linder und Gemeinden ihre Ausgaben um 10,6 vH (Tabelle 1),
womit die Zuwachsrate des realen Bruttosozialprodukts (6,6 vH)
weit iiberschritten wurde. Da die Einnahmen inflations- und wachs-
tumsbedingt fast ebenso rasch zunahmen, hielt sich das Defizit
der 6ffentlichen Haushalte in Grenzen (0,14 vH des Bruttosozial-
produkts). 1965 wurde die,Finanzpolitik noch expansiver: Anfang
des Jahres wurden die Einkommensteuersdtze gesenkt - Begradigung
des "Mittelstandbauchs" - und so insbesondere der private Ver-



brauch beglinstigt., Die entstehenden Steuerausfédlle sowie die im
Endspurt vor der Bundestagswahl Ende 1965 stark expandierenden
Ausgaben lieBen das Budgetdefizit in die HO8he schnellen; es ver-
grdBerte sich gegeniiber dem Vorjahr um das Zehnfache aufl 6,31
Mrd. DM (Tabelle 1).

Tabelle 1 - Indikatoren der Finanzpolitik

Ausgabena A Einnahmen” Finanzierungssaldoa
(in Mill. DM)

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in vH

1964 +10,6 49,4 - 600

1965 +11,0 +6,0 -6310
1966 + 4,5 +6,6 -4080
1967 + 3,8 +2,6 _ -5760

aGebietskéxperschaften; VGR-Abgrenzung.

Quelle: Statistisches Bundesamt (Hrsg.), Der Staat in den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen, 1960 bis 1983. Fach-
serie 18, Reihe S.6, Stuttgart - Mainz 1984.

Angesichts der verschlechterten Haushaltslage machte sich die
wiedergewdhlte Regierung daran, ihre Wahlgeschenke wieder ein-
zusammeln (Haushaltssicherungsgesetz vom 20.12.1965). Auch die
Linder und Gemeinden standen unter Konsolidierungszwang; sie
waren noch stdrker von steigenden Defiziten betroffen als der
Bundl. Die Gebietsk®&rperschaften drosselten 1966 den Anstieg
ihrer Ausgaben deutlich auf 4,5 vH (Tabelle 1). Die Einnahmen
stiegen trotz der Wachstumsverluste in der zweiten Jahreshdlfte
immerhin noch um 6,6 vH, so daB der Neuverschuldungsbedarf um
| iber 2,2 Mrd. DM auf 4,08 Mrd. DM sank. Somit hat die Finanz-

politik in einer labilen Konjunkturphase zur Destabilisierung

beigetragen.

Zu den Griinden vgl. Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Stabilisierung ohne Stagna-
tion. Jahresgutachten 1965/66. Stuttgart - Mainz 1965, Ziff.
148 ff.




Deutlich wird dies insbesondere im Bereich der 8ffentlichen In-
vestitionsausgaben. Die Bruttoinvestitionen der Gebietsk®rper-
schaften, die zum {iberwiegenden Teil Investitionen in Bauten
sind, stagnierten 1965 und 1966 nahezu, nachdem sie zZuvor stark
ausgeweitet worden warenl. Da die O6ffentlichen Bauinvestitionen
etwa ein Viertel der gesamten Bauinvestitionen ausmachen 'und
zudem ein Teil der privaten von den O6ffentlichen Investitionen
abhdngt, haben Bund, L&dnder und Gemeinden zu der oben konstatier-
ten Tendenzwende bei den Investitionen beigesteuert. Allein er-
kldren 1l&dBt sich diese dadurch freilich noch nicht.

Es bleibt zu fragen, warum die finanzpolitischen Instanzen 1966,
nachdem sich ein Abschwung abzuzeichnen begann, nicht auf einen
Expansionskurs umschwenkten. Zwar sind auch in dieser Situation
die verschiedenen Verzdgerungen - Informations-Lag, Diagnose~Lag
und Entscheidungs-Lag - zu beriicksichtigen, aber auch sonst wire
eine antizyklische Politik vor allem aus zwei Griinden kaum mdg-
lich gewesen. Zum einen hatte man sein-Pulver durch die Ausgaben?
steigerungen und Steuersenkungen der Jahre 1965/66 grdBtenteils
verschossen. Die aufgelaufenen Haushaltsdefizite wurden als be-
sorgniserregend hoch angesehen; ihre Reduzierung war in der
O6ffentlichen Meinung erste Politikerpflicht. Zum anderen befand
sich die Finanzpolitik unter massivem Druck von seiten der Geld-
politik, die Ausgaben 2zu kﬁrzenz. Bei der Bundesbank stand die
Inflationsbekdmpfung im Vordergrund. Die mit einer solchen Poli-
tik verbundenen steigenden Zinsen verteuerten die Kreditfinan-
zierung 6ffentlicher Ausgaben in zunehmendem MaBe. Die Rolle der

Geldpolitik soll im folgenden ndher beleuchtet werden.

Vgl. Statistisches Bundesamt (Hrsg.): Der Staat in den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen, a.a.0., S. 42.

Vgl. Herbert Giersch: Growth, Cycles and Exchange Rates - The
Experience of West Germany. Wicksell Lectures 1970. Uppsala
1970, s. 21.
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2. Machtdemonstration der Notenbank

Das Grundproblem der deutschen Geldpolitik in den sechziger Jah-
ren bestand darin, daB eine Stabilisierung des Preisniveaus in
einer inflationierenden Weltwirtschaft unter den Rahmehbedingun-
gen fester Wechselkurse und freier Konvertibilitdt auf Dauer
unmbglibh war. Exemplarisch daflir waren die Erfahrungen der Jahre
1964 und 1965: Die leichte Konjunkturabkiihlung von 1962/63 hatte
nicht ausgerei¢ht, um den importierten Preisauftrieb zu démpfen.
Im Jahre 1963 stieg der Preisindex fiir die Lebenshaltﬁng um 3 VvH,
eine flir damalige Verhdltnisse eklatante Abweichung vom Ziel der
Preisniveaustabilitdt. Seit Beginn des Jahres 1964 war deshalb
die Bundesbank um einen restriktiveren Kurs bemiiht. Die aus dem
LeistungsbilanziiberschuB resultierenden Devisenzufliisse konter-
karierten diese Bemiihungen jedoch; die private Wirtschaft war
reichlich mit Liquiditdt versorgt. Die international recht nied-
rigen Zinsen machten zudem deutliche ZzinserhShungen im Inland
unméglich. Die Bundesbank behalf sich im Mdrz 1964 mit der An-
kiindigung (!) einer 25%igen Steuer auf die Ertrdge festverzins-
licher Wertpapiere im Eigentum von Ausldndern (Kuponsteuer). Zwar
wurde die Steuer erst ein Jahr spdter eingefiihrt, die Kapital-
importe gingen jedoch -schon 1964 spiirbar zurﬁckl. Obwohl =zus&tz-
lich im August 1964 die Mindestreservesdtze um 10 vH erhéht wur-
den, muB die Restriktionspolitik der Bundesbank im Jahre 1964

insgesamt als wirkungslos bezeichnet werden.

Im Januar und August 1965 erhShte die Bundesbank den Diskontsatz
um jeweils 0,5 Prozentpunkte auf 4 VH; nachdem er seit 1961 3 vH
betragen hatte (Schaubild 4). Die Geldmarktzinsen stiegen in der
Bundesrepublik stdrker als im Ausland. Ermdglicht wurde der
leichte Zinsanstieg durch eine Verdnderung der auBenwirtschaftli-

chen Situation: Ab Mitte 1965 wies die Leistungsbilanz ein Defi-

L Vgl. dazu Otmar Emminger: "Deutsche Geld- und Wihrungspolitik

im Spannungsfeld 2zwischen innerem und &uBerem Gleichgewicht
(1948-1975)", in: Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Wdhrung und

- Wirtschaft in Deutschland 1876-1975. Frankfurt am Main 1976, S.
512.



Schaubild 4
Zinssatze am Geld- und Kapitalmarkt
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Quelle:
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zit aus; damit einher gingen Dev1senabflusse. Der bis dahin vor-
herrschende Zielkonflikt der Geldpolltlk schlen aufgehoben, die
Bundesbank sah 51ch "in der ‘'klassischen' Sltuatlon, in der die
restriktiven MaBnahmen der Wiederherstellung des wirtschaftlichen
Gleichgewichts sowohl im Inneren als aﬂch in den auBenwirﬁschaft—
lichén Beziehungen dienten"l. Die Konstellation schien gunstlg-
Steigende Zinsen im Ausland lieBen inldndische Zinserhdhungen zu,
das Zahlungsbilanzdefizit bedeutete einen 2zus&dtzlichen Liquidi-
tdtsentzug, und der anhaltende Kosten- und Preisauftrieb - zur
Jahreswende 1965/66 lag die Inflationsrate bei {iber 4 vH -, der
nicht zuletzt von der iiberaus expansiven Finanzpolitik angeheizt
wurde, rechtfertigte die monetdre Restriktion. Kurz: Die Bundes-
bank nutzte die vermeintliche Gunst.der'Stunde und zeigte, "that
it was still a powerful authority in spite of convertibility"z.
Im Mai 1966 wurde der Diskontsatz auf 5 vH heraufgesetzt, Anfang
Juli erreichte die Durchschnittsrendite einiger wichtiger Renten-
werte ihren H6chststand mit 8,4 vH3.

Im Ergebnis flihrte diese Machtdemonstration der Bundesbank - im
Zusammenwirken mit der zundchst expansiven, dann restriktiven
Finanzpolitik - zu der scharfen_Stabilisierungskrise_von'1966/67.
Die angesichts krdftig steigender Lohnkosten - die Tarifl&hne und
-gehdlter expandierten Anfang 1966 um .6-7 vH4 - ohnehin labile
Investitionstdtigkeit brach bei den steigenden Zinsen ein (Schau-
bild 3).

Die Frage nach dem Vorliegen von Politikversagen 1l&Bt sich fiir

die Finanzpolitik eindeutig bejahen (siehe oben). Fiir die Geld-

1Geschéiftsbericht der Deutschen Bundesbank filir das Jahr 1965.
Frankfurt am Main 1966, S. 2.

2Herbert Giersch: Growth, Cycles, and Exchange Rates, a.a.O., S.
24, '

Vgl. Geschdftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr
1966. Frankfurt am Main 1967, S. 4.

4Vgl. Helmut Schlesinger: "Beschdftigungs- und Konjunkturpolitik

in der Bundesrepublik Deutschland", in: Willi Albers et al.
(Hrsg.) : Handwdrterbuch der . ertschaftsw1ssenschaften, Bd. 1.
Stuttgart u.a.o0. 1977, S. 508. ' :

3
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politik ist dies problematisch: Kann man ihr verdenken, daB sie
ihre Instrumente schlagkrdftig einsetzte, als das auBenwirt-
schaftliche Umfeld ihr dies ausnahmsweise einmal erméglichte? Im
Riickblick - with the benefit of hindsight - lautet das Urteii:
Der Preis der Stabilisierungsrezession war zu hoch. Die durch das
Wdhrungssystem bedingten Midngel sind aber als mildernde Umsté&nde

zu berﬁcksichtigen.

3. "Stabilisierung ohne Stagnation" - Eine Alternativstrategie

Die Diagnose eines Fehlverhaltens von Geld- und Finanzpolitikern
im Vorfeld des Konjunktureinbruchs von 1966/67 impliziert, daB
eine andere Politik die Rezession h&tte vermeiden oder zumindest
mildern koénnen. Beispielhaft soll hier die Politikkonzeption des
Sachverstdndigenrats kurz erldutert werden, der in seinem Jahres-
gutachten vom Herbst 1965 ein Programm der "Stabilisierung ohne

Stabilisierungskrise" Vorschlugl.

Ziel der Konzeption war es, die Inflationsrate durch abgestimmtes
Verhalten von Staat, Notenbank und Tarifparteien (konzertierte
Aktion) innerhalb von zwei Jahren von 3 vH auf 1 vH zurickzufiih-
ren. Der Sachverstdndigenrat hielt dieses Ziel fiir erreichbar,

wenn im Jahre 1966

- die Gebietskdrperschaften ihre Ausgaben nur mit der vorausseh-
baren Steigerungsrate des realen Sozialprodukts (4 vH) plus
héchstens 2 vH erhdhten,

- die Bundesbank das Kreditvolumen um ebenfalls maximal 6 VH

ausdehnte,

- die Tarifparteien Lohnsteigerungen vereinbarten, die den Pro-

duktivitdtszuwachs um maximal 2 -vH {iberschreiten, und

- diese Stabilisierungspolitik auBenwirtschaftlich abgesichert

werden kdnne.

Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung: Stabilisierung ohne Stagnation, a.a.O.,
ziff. 178 ff.
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Durch ein solches abgestimmtes Vorgehen sollte eine Stabilisie-
rungskrise vermieden werden, "die nach allen Erfahrungen der
Konjunkturgeschichte um so mehr droht, je l&nger eine inflatori-

sche Entwicklung angehalten hat und je stidrker sie war"l.

Diese Warnung wurde jedoch nicht ernst genommen; insbesondere
lehnte die Bundesregierung das vom Rat propagierte Konzept der
Allmdhlichkeit ab: "Die Bundesregierung kann von ihrem Ziel, die
Stabilisierung so rasch wie mdglich zu erreichen, nicht ablassen.
Deshalb unterstreicht sie mit besonderem‘Nachdruck, daB die Er-
h6hung der Nachfrage unbedingt unter den vom Sachverstidndigenrat
genannten S&tzen bleiben muB"z. GemdB diesem Motto handelten
Finanz- und Geldpolitik dann auch; sie versuchten, den Preisan-
stieg ausschlieBlich mit einer "konzentrierten statt konzertier-
ten"3 Nachfrageddmpfung zu bekdmpfen. Die Lohnabschliisse iiber-
stiegen die vom Rat vorgeschlagenen, und eine Verschiarfung des
Preiswettbewerbs von aufien durch eine Aufwertung der DM unter-
blieb. Das Ergebnis ist bekannt.

Alles in allem hdtte eine konzertierte Aktion nach dem Muster des
Sachverstdndigenrats den Konjunkturabschwung wohl abschwéchen
k6nnen, wenn auch eine gewisse Abkiihlung nach den konjunkturpoli-
tischen Ubersteigerungen der Jahre 1964 und 1965 bereits angelegt
war. Den eigentlichen EngpaBfaktor hatte der Rat schon 1965 er-
kannt: "Stabilisierung ohne Stabilisierungskrise erscheint (...)
als eine Aufgabe, die hohe Anforderungen an die psychologische

und politische Fiihrungskunst der Regierung stellt“4.

Ebenda, Ziff. 186.

Stellungnahme der Bundesregierungvvom Januar 1966 zum Jahres-
gutachten 1965/66, 2Ziff. 18. Beilage 2zum Jahresgutachten
1965/66 des Sachverstidndigenrats, a.a.O.

Sachverstédndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung: Expansion und Stabilitdt. Jahresgutachten 1966/67.
Stuttgart - Malnz 1966, Ziff. 246. .

Sachverstandlgenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung: Stabilisierung ohne Stagnation, a.a.0., Ziff. 205,
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IV. Konjunkturpolitik in der Talsohle

Die bundesdeutsche Wirtschaft befand sich seit Mitte 1966 in
einem kumulativen Abschwung; im Laufe des Herbstes wurde dies den
wirtschaftspolitischen Instanzen und der Offentlichkeit nach und
nach bewuBt. Dennoch blieben Notenbank und Bundesregierung bis
Ende 1966 auf grundsédtzlich restriktivem Kurs. Dazu diirfte bei-
getragen haben, da8 das AusmaB des Abschwungs zundchst noch un-
terschitzt wurdel. Zudem lenkte wohl die Regierungskrise vor-

Ubergehend von der Wirtschaftskrise ab.

Am ehesten reagierte noch die Geldpolitik, bei der der "inside
lag" vom Erkennen der Situation bis zum Ergreifen von MaBnahmen
in der Regel kiirzer ist als bei der Finanzpolitik. Angesichts von
ihr diagnostizierter "Entspannungssymptome" lockerte die Bundes-
bank ihren Kurs ab dem Sommer -1966 graduell. Die Lockerung be-
stand freilich lediglich darin, daB man die Liquiditdtszufliisse
im privaten Sektor, die sich aus den ab der Jahresmitte 1966
wieder steigenden Uberschiissen der Leistungsbilanz ergaben, hin-
nahm, anstatt sie 2zu neutralisierenz. Vor allem unterlieB die
Bundesbank es, ihrem vorsichtigen Kurswechsel "durch ins Auge

fallende MaBnahmen einen Signalcharakter zu geben"3.

Ab der Jahreswende 1966/67 wurde die Geldpolitik zunehmend ex-
pansiver4. In mehreren Schritten wurden die Mindestreservesétze
gesenkt; von Februar bis September 1967 erhShten sich dadurch die
freien Liquiditdtsreserven der Gesch&d&ftsbanken um knapp 6 Mrd.
DM. Ebenfalls schrittweise senkte die Bundesbank den Diskontsatz

Etwa vom Sachverstdndigenrat in seinem Jahresgutachten vom
November 1966. Vgl. Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Expansion und Stabilitdt,
a.a.0., Tab. 39. ' :

Siehe Geschidftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr
1966, a.a.0., S. 5.

3 Ebenda.

Die folgende Beschreibung basiert auf der konjunkturpolitischen
Chronik in: Geschidftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das
Jahr 1967, Frankfurt am Main 1968, S. 5.
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um jeweils einen halben Prozentpunkt von 5 vH bis auf 3 vH im Mai
1967, was ihr von Karl Schiller den Vorwurf einer "Politik der
halbprozentigen Trippelschritte" eintrug. Die Zinsen am inl&ndi-
schen Geld- und Kapitalmarkt sanken aber nur langsam, da das
Zinsgefdlle zum Ausland mit jedem Riickgang im Inland grdBer wur-
del. Wenn von der Geldpolitik deshalb auch keine krdftigen Im-
pulse fiir einen erneuten Aufschwung kamen, so hat sie diesen
zumindest nicht behindert. Allerdings hat sie, wie im folgenden
erldutert wird, zur Verzdgerung expansiver finanzpolitischer
MaBnahmen beigetragen.

Die Finanzpolitik gab Anfang 1967 bei angezogener Handbremse Gas:
Im Januar beschlof das Bundeskabinett, die Deckungsliicke im Bun-
deshaushalt von 3,7 Mrd. DM durch Ausgabenkiirzungen zu beseitigen
und gleichzeitig kreditfinanzierte &ffentliche Investitionen in
HOhe von 2,5 Mrd. DM ("Eventualhaushalt") zu tdtigen. Hinzu kamen
Sonderabschreibungen fiir bis zum 31. Oktober 1967 gekaufte oder
in Auftrag gegebene Investitionsgliter. Die paradox erscheinende
Politik des gleichzeitigen "Jdtens und S&ens" (Karl Schiller)
spiegelt die schwierige Lage wider, in der sich die neue Regie-
rung befand: In weiten Kreisen der UOffentlichkeit - unterstiitzt
durch die Haltung von Bundesbank und Industrie - wurde die Haus-
haltskonsolidierung als vorrangig angesehen; expansiven konjunk-
turpolitischen MaB8nahmen gegeniilber war man zundchst miBtrauischz.
Das Ergebnis war ein KompromiB: Im Austausch gegen eine Verfiigung
des Finanzministers, daB 25 vH der Ausgaben des reguldren Haus-
halts gesperrt wurden, finanzierte die Bundesbank ein erstes

Sofortprogramm von 850 Mio. DM im Rahmen des Eventualhaushalts.

Nach dem zdgerlichen Beginn beschloB8 das Kabinett erst im April,

-~ den Eventualhaushalt mit h&chster Dringlichkeit und in vollem
Umfang zu verwirklichen;

Vgl. Helmut Schlesinger, "Beschdftigungs-~ und Konjunkturpolitik
in der Bundesrepublik Deutschland", a.a.0., S. 509.

Vgl. Herbert Giersch: v"Episoden und Lehren der Globalsteue-
rung", a.a.0., S. 280.
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- die 25 vH-Ausgabensperrung im normalen Haushalt aufzuheben;

- ein zweites Konjunkturprogramm vorzubereiten.

Ausschlaggebend waren dabei wohl die schlechten Nachrichten vom
Arbeitsmarkt - im Februar erreichte die 2Zahl der Erwerbslosen
ihren H&chststand von 674 000 - und die Einsicht, daB angesichts
der nach wie vor prozyklischen Ausgabenpolitik von Lindern und

Gemeinden grbdBere Anstregungen von seiten des Bundes ndtig waren.

Erst nachdem das Stabilitdts- und Wachstumsgesetz im Juni in
Kraft getreten war, beschloB die Regierung das zweite Konjunktur-
programm mit einem Ausgabenvolumen von {iber 5 Mrd. DM. Dabei lag
der Schwerpunkt auf &ffentlichen Investitionen von Bund, L#ndern
und Gemeinden. Die Auftragsvergabe erfolgte wie beim ersten Pro-
gramm recht ziligig; tats&dchliche Ausgaben wurden aber im ersten
Halbjahr 1967 nicht, im 2zweiten Halbjahr 1967 kaum geleistetl.
Ihre volle antizyklische Wirkung entfalteten die Konjunkturpro-
gramme erst 1968, als der Tiefpunkt der Rezession bereits iber-

schritten war.

Zur Stabilisierung haben Bund, Ld&nder und Gemeinden zusammen 1967
hauptsdchlich dadurch beigetragen, daB sie die rezessionsbeding-
ten Steuérausfélle hinnahmen und ihre Ausgaben dennoch weiter
erhdhten (Tabelle 2). Ein konsequent antizyklisches Verhalten ist
allerdings nur beim Bund festzustellen. Die Gemeinden \kﬁrzten
ihre Ausgaben bei steigenden Einnahmen (die hauptsdchlich aus
ttbertragungen von Bund und L&ndern stammten) und verhielten sich
somit eindeutig prozyklisch. Die Ausgaben der Gebietskdrperschaf-
ten fiir Bruttoinvestitionen insgesamt sanken 1967 sogar um
11,3 vH. Dies bestdtigt die These, daB8 der Umschwung bei den

1 Vgl. Helmut Schlesinger: "Beschdftigungs- und Konjunkturpolitik

in der Bundesrepublik Deutschland", a.a.0., S. 509. Die gerin-
gen Wirkungen des ersten Konjunkturprogramms beschreibt Diet-
rich Lideke: "Die Ausgaben des ersten Konjunkturprogramms und
ihre Wirkungen auf einzelne Kreislaufaggregate - Eine Okonome-
trische”Analyse". Ifo-Studien, Vol. 13, 1967, S. 21-34.
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Investitionen Mitte 1967 vom privaten Sektor getragen wurde.

Hierzu diirften die von der Regierung gewdhrten Sonderabschrei-
bungen beigetragen haben. - ‘

Tabelle 2: Die Offentlichen Haushalte 1967

Bund ' Linder =~ Gemeinden Zusanmen
~A.usgabena . +8,1 -+3,9 -5,8 +3,8
- darunter
" Brutto- ’ '
investitionen +13,4 -11,5 - =17,0 -11,3
Einnahmen® +2,2 . 43,3 +2,6 +2,6
Defizit (Mrd. DM) -4480 ~ -1050 -230 ~5760

aVeﬁﬁﬁenmx;gegemﬂxx'daanrjdn:in\ﬁL

Quelle: Siehe Tabelle 1.

Einen gr6B8eren Anteil am Umschwung als die Konjunkturpolitik
hatte die Auslandsnachfrage: Die Exporte erhShten sich 1967 um
real 8 vH (Schaubild 2); die Importe sanken im Zuge der ab-
schwidchenden Inlandsnachfrage um knapp 1 vH. Der Beitrag der
Nettoexporte zum Zuwachs des Bruttosozialprodukts betrug damit
1,6 vH; in anderen Worten: Ohne diesen Beitrag wdre das Sozial-
produkt 1967 real nicht um 0,1 vH, sondern um 1,7 vH geschrumpft.

Insgesamt kann die Konjunkturpolitik 1967 als mdBig expansiv
charakterisiert werden. Die Konjunkturwende hat sie durch ihr
zunidchst z8gerliches Vorgehen nicht bewirkt, jedoch trug sie etwa
ab Ende 1967 zur Verstdrkung des Aufschwungs bei.
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V. SchluBbemerkung

Die Rezession von 1966/67 war das Ergebnis einer im vorhergehen~
den Aufschwung zundchst 2zu expansiven und dann zu restriktiven
Wirtschaftspolitik. Als die kumulative Abwédrtsbewegung einsetzte,
reagierten Notenbank und Regierung mit betr&dchtlicher Verzdge-
rung. Diese Fehler wurden schon damals erkannt; das Konzept der
Globalsteuerung schien Besserung zu vefheiBen. Mehr als zwanzig
Jahre und zwei Rezessionen spdter wissen wir, daB die Hoffnung
trog: Die Konjunkturzyklen seit 1967 verliefen nach &hnlichem
Muster, da Notenbank und Finanzpolitik ihre go-stop Politik fort-
setzten. Die neue (alte) Losung lautet deshalb: Regelbindung
anstelle von diskretiondrer Politik!
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