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Der Beitrag der Konjunkturpolitik zum deutschen Wirtschaftswunder

nach der Wahrungsreform*

Nach dem Zweiten Weltkrieg standen die politischen Instanzen vor
scheinbar unl&sbaren Problemen. Die GroBe Depression lag erst
rund fiinfzehn Jahre‘zurﬁck, und nun war die deutsche Wirtschaft
ein weiteres Mal zurlickgeworfen worden. Ziel war es, den Wieder-
aufbau voraﬁzutreiben, die Lebensfdhigkeit zu sichern und m&g-
lichst rasch Vollbeschdftigung zu erreichenl. In der ersten Phase
ging es vor allem um die Frage nach dem Wirtschaftssystem und der
richtigen Ordnungspolitik. Wichtige Entscheidungen sind mit der -
auf spektakuldre Weise zustandegekommenen - Aufhebung der Lohn-
und Preiskontrollen und mit der Wdhrungsreform von 1948 getroffen
worden. Wie es aber danach weitergehen sollte, war auch eine
Frage der geeigneten Konjunkturpolitik: Welche MaBnahmen sollten
ergriffen werden, um ein stetiges Wachstum und einen hohen Be-
schiftigungsgrad zu erreichen, und wie konnten die auBenwirt-
schaftlichen Beziehungen, die noch stark durch Regulierungen,
aber auch durch Verpflichtungen gegeniiber dem Ausland belastet
waren, normalisiert werden? Zwei Pole gab es in der internationa-
len wirtschaftswissenschaftlichen Debatte. Die "General Theory"
von Keynes (1936) bildete die Grundlage flir eine aktive Beschdaf-
tigungspolitik des Staates sowohl fiir die kurze als auch die
mittlere Frist; sie wurde im "Employment Act" von 1946 zum Be-
standteil der Wirtschaftspolitik in den Vereinigten Staaten. Weit
weniger Beachtung fand vorerst Friedmans "Monetary and Fiscal
Framework for Economic Stability" (1948), der Gegenpol mit einer
liberalen Wirtschaftspolitik auf der Basis der Philosophie von
den Selbstheilungskrdften einer freien Wirtschaft. Die dort ver-
tretenen Prinzipien2 sehén eine stetige, von der laufenden Ent-
wicklung unabhéngige.Ausrichtung der Geld- und Finanzpolitik vor;

die "Wihrungspolitik" besteht darin, die Wechselkurse frei

Papier fiir das Seminar:Anatomie eines "Wunders" - Die westdeut-
sche Wirtschaftspolitik in der friihen Nachkriegszeit. Institut
fiir Weltwirtschaft, Kiel, 25.-27. Februar 1987,

vgl. z.B. Wirtschaftswissenschaftliche Forschungsinstitute
(1950).
Die modernere, prizisere Version ist bei Lucas (1986) zu lesen.



schwanken zu lassen.

Flir die filinfziger Jahre 148t sich auf Anhieb nur schwer erkennen,
welchem der beiden Konzepte die wirtschaftspolitischen Instanzen
folgten. Von den getroffenen Grundsatzentscheidungen entsprach
die Anerkennung der Auslandsschulden aus der Kriegs- und Vor-
kriegszeit dem klassischen Prinzip einer "sound fiscal policy".
Diese MaBnahme ist in ihrer Wirkung wohl vergleichbar mit der oft
zitierten1 Entscheidung des amerikanischen Finanzministers Alex-~
ander Hamilton2 im Jahre 1790, die Schulden aus dem amerikani-
schen Revolutionskrieg anzuerkennen und durch eine Erhdhung der
Steuern zuriickzuzahlen. Es wdre - flir Hamilton wie fiir Adenauer -
méglich gewesen, diese Schulden einfach aufzuklindigen mit dem
Hinweis, sie seien unter v8llig anderen Regierungen, flir die man
schlieBlich nicht die Verantwortung libernehmen k&nne, entstanden.
Mit der Anerkennung durch die deutsche Regierung wurde ein Signal
gesetzt sowohl nach auBen3 - das Land hat sich gegeniiber dem
Ausland als solide und kreditwilirdig erwiesen4, was nicht zuletzt
angesichts der anfangs defizit&ren Leistungsbilanz wichtig war -
als auch nach innen; weil klar gemacht wurde, daB eine m&glicher-
weise im Zuge des Wiederaufbaus notwendige Verschuldung des Staa-
tes kein Zeichen mangelnder Soliditdt der Staatsfinanzenv sein

wﬁrdes.

Dafiir, daB die Politik aber auch schon in den flinfziger Jahren
eher keynesianisch ausgerichtet war, spricht, daB schon einige
Zeit spdter -~ ndmlich im Juni 1967 - das Stabilitdts- und Wachs-

tumsgesetz als Meilenstein der Wirtschaftspolitik gepriesen wur-

vgl. z.B. Lucas (1981, 1986).
Unter dem Prdsidenten George Washington.
Mit der Anerkennung symbolisiert die Regierung "... eine Zu-
rlickweisung jener Praktiken, die das Geb&dude des internatio-
nalen Kredits unterminiert hatten". Wallich, 1955, S§. 242.
In diesem Zusammenhang ist der Bericht eines erfolgreichen
B8rsianers sicherlich von mehr als nur anekdotischer Bedeutung.
Die Auslandsanleihen Deutschlands waren nach dem Zweiten Welt-
krieg ein begehrtes Spekulationsobjekt. Als sich abzeichnete,
daB die Schulden anerkannt wilirden, haben sich die Kurse teil-
weise verhundertfacht. _
Zu einer "sound fiscal policy"” gehdrt es, daB der Staat, wenn
er sich verschuldet, glaubhaft versichert, daB er die Schulden

in der Zukunft nicht kiindigt und nicht durch eine Inflations-
politik abwertet.

wN =



de: "Es brachte Instrumente, mit denen der komplizierter geworde-
ne Wirtschaftsablauf in unserer freiheitlichen Ordnung wirkungs-

voll global gesteuert werden kann“l.

Hat sich diese Uberzeugung in der nur kurzen Zeit der sechziger
Jahre bis zur Verabschiedung des Gesetzes gebildet, oder wurde
der Grundstein fiir die Idee der Globalsteuerung schon in den
fiinfziger Jahren gelegt? Diese Frage soll im folgenden erdrtert
werden. Inwiefern war die - bekanntermaBen - spektakulédre wirt-
schaftliche Aufwdrtsentwicklung in der Zeit nach der W&hrungsre-
form auch auf eine "gute" Konjunkturpolitik zurilickzuflihren? Wel-
che Philosophie herrschte in der wissenschaftlichen Debatte,
welche bei den wirtschaftspolitischen Instanzen? Was filir eine
Politik wurde tatsdchlich betrieben?

I. Zur wirtschaftlichen Entwicklung in den fiinfziger Jahren

Unmittelbar nach der W&hrungsreform setzte ein krédftiger Auf-
schwung ein. Ein rascher Produktionsanstieg konnte verwirklicht
werden, nachdem Anlagen repariert oder erneuert worden waren2.
Von Mitte bis Ende 1948 stieg die Industrieproduktion um fast 50
vH. Im Verlauf von 1949 halbierte sich das Expansionstempo; im-
merhin erreichte man am Jahresende wieder den Produktionsstand
des Jahres 1936, Dieser Aufschwung vollzog sich aber bei nahezu
konstanter Beschdftiqung. Da es gleichzeitig einen erheblichen
Zustrom von Fliichtlingen gab, stieg die Arbeitslosigkeit deutlich
an. Fast zwei Millionen Erwerbspersonen waren ohne Beschiftigung,
das entsprach einer Arbeitslosenquote von rund 10 vH. Im Jahre
1948 war der Aufschwung noch mit einem kr&ftigen Preisanstieg
verbunden - die Inflationsrate erreichte rund 20 vH -, anschlies-
send ging das Preisniveau zuriick; Mitte 1950 lag es wieder auf
dem Niveau von Mitte 1948,

! "Stabilit8ts-~ und Wachstumsgesetz", S. 3.

Vgl. Wallich (1955), der auch meint, daB das AusmaB der Zerstd-
rung des Produktionsapparats meist weit iiberschédtzt wurde.
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In dieser hektischen Periode, die zudem von zahlreichen Deregu-
lierungsmafnahmen und anderen, von kurzfristigen Geschehen beein-
fluBten Entscheidungen der Wirtschaftspolitik geprigt war, kann
man wohl nicht von einem echten Konjunkturzyklus'sprechen, Solche
Zyklen kann man indes filir die Zeit nach 1949/50 beobachten. Im
folgenden soll die wirtschaftliche Entwicklung in den fiinfziger
Jahren kurz beschrieben werden, um die Probleme zu verdeutlichen,
die sich mdglicherweise fiir die Konjunkturpolitik stellten - oder

auch, wie zu priifen sein wirdl, Ergebnis der Politik waren.

Die konjunkturelle Expansion - gemessen an der Zuwachsrate des
realen Bruttosozialprodukts - verlief in den filinfziger Jahren in
Zyklen, die ebenso lang und &hnlich stark ausgeprdgt waren wie
die in der Zeit danach (Schaubild 1)2. Die trendmdBige Zunahme
des Sozialprodukts war deutlich hdher als spédter, sie nahm aber
schon im Verlauf der filinfziger Jahre merklich - ndmlich um rund
drei Prozentpunkte - ab. Sonderfaktoren spieiten zu Anfang des
Zeitraumes (etwa Mitte 1950 bis Mitte 1951) eine erhebliche Rol-
le: Als Folge des Korea-Krieges kam es weltweit zu einem kr&af-
tigen Nachfrageanstieg, der einen erheblichen Preisschub aus-
18ste. So stieg die Inflationsrate in Deutschland auf 8 vH3; das
reale Sozialprodukt nahm 1951 um mehr als 10 vH zu (Schaubild 2).
In dieser Zeit kam es zu erheblichen Stdrungen aus dem Ausland,
die in ihrem AusmaB allenfalls mit den beiden Ulpreisschocks in
den siebziger Jahren zu vergleichen sind. Sie haben die konjunk-

turelle Entwicklung erheblich beeinfluBt. Die realen Exporte

é Vgl. Kapitel II.
Die Varianz war in der Zeit von 1951-1960 sogar etwas hdher als
in den folgenden beiden Dekaden und lag deutlich {iiber der im
3 bisherigen Verlauf der achtziger Jahre.

Anstieg der Verbraucherpreise. Der Deflator des Bruttosozial-
produkts stieg sogar noch stdrker (Schaubild 2).
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Schaubild 2:

Indikatoren fir die wirtschaftspolitischen Ziele,
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nahmen infolge des weltweiten Booms zeitweise um mehr als 50 vH
zu, die Importpreise stiegen 1951 um mehr als 30 vH (Schaubild
3) . Binnen kurzem folgten drastische Korrekturen bei beiden Gré-
Ben, die konjunkturelle Expansion verlief danach wieder in ruhi-
geren Bahnen. Bis 1958 entwickelte sich die Produktion in etwa
parallel zum {ibrigen OECD-Raum. Das Wachstumstempo war indes
héher als in fast allen Industrieldndern, und das Sozialprodukt

ist in keinem Jahr zurilickgegangen.

Bemerkenswert ist der deutliche Riickgang der Arbeitslosigkeit von
iber 10 vH im Jahre 1950 auf rund 5 vH filinf Jahre spdter. Ebenso
spektakuldr war das Tempo,'mit dem die Beschdftigung ausgeweitet
wurde (um insgesamt etwa 23 vH, d.h. um mehr als 4 vH pro Jahr).
Schon im Jahre 1955 konstatierte man, daB alle Merkmale der Voll-
beschdftigung zu beobachten seienl. In dieser Zeit des Booms war
der Arbeitskrédftemangel "das ernsteste Problem"z; insofern erwies
sich der Zustrom von Fliichtlingen als eine "Wohltat“3. Trotz
dieser Diagnose der Vollbeschdftigung oder gar der Uberbeschédfti-
gung ging der Abbau der Arbeitslosigkéit noch weiter; 1960 betrug

die Erwerbslosenquote nur noch 1 vH4.

Die Preisentwicklung 2zeigt nach dem Abklingen des Korea-Booms
einen ruhigeren Verlauf. Von 1954/55 bis 1958 h&lt sich jedoch
hartndckig eine Inflationsrate von rund 3 vH. MiB8t man schlieB-
lich das Ziel des "auBenwirtschaftlichen Gleichgewichts" wie
iblich an der HBhe des Saldos in der Leistungsbilanz, so kann man
konstatieren, daB die Bundesrepublik schon friih (né&mlich ab 1951)
zu einem Land mit einem chronischen UberschuB wurde (Schaubild

2) . Wenn die wirtschaftliche Entwicklung der flinfziger Jahre als

Arbeitsgemeinschaft, Gutachten Jahresmitte 1955, S. 3.~ Einige
Institute errechneten in ihrem Gutachten des Jahres 1950 (S.
17), daB die Beschdftigung um 4 bis 5 Millionen steigen miifte,
um Mitte der fiinfziger Jahre "Vollbeschdftigung" zu erreichen.
Tatsdchlich betrug der Anstieg bis 1955 mehr als drei Millio-
nen, und es gab noch eine Million Arbeitslose.

Erhard, 1957, S. 83.

R&pke, 1956, S. 16.

Die Arbeitslosigkeit nahm in den fiinfziger Jahren kontinuier-
lich ab; nur im Jahre 1958 wurde der Riickgang flir kurze Zeit
unterbrochen.
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"Wunder" bezeichnet wird, dann wohl auch deshalb, weil in bezug
auf das magische Viereck "... ein besseres Ergebnis, als es da-
mals erzielt wurde, kaum vorstellbar..."1 ist. Die Grilinde sind
vor allem bei der Dynamik der Angebotsseite zu suchen, die durch
wettbewerbs- und steuerpolitische MaBnahmen gefdrdert wurdez. Ob
auch die globale Geld- und Finanzpolitik einen gr&Beren Beitrag
dazu geleistet oder ob sie womdglich eine noch gilinstigere Ent-
wicklung verhindert hat, so0ll im folgenden Kapitel untersucht

werden.3

II. Zur Geld-, Wdhrungs- und Finanzpolitik in den filinfziger

Jahren

1. Vorstellungen iiber die Notwendigkeit einer aktiven Konjunk-

turpolitik

In den siebziger Jahren wurden mit der keynesianischen Politik so
schlechte Erfahrungen gemacht, daB viele dieses Konzept letztlich
fir gescheitert erklédrten. In den filinfziger Jahren jedoch blieb
das AusmaB der Fehlentwicklungen - was die Inflation und die
Arbeitslosigkeit betrifft - deutlich geringer als 20 Jahre spé-
ter. Der Vergleich dazu war der wirtschaftspolitische Kurs in den
meisten L&ndern nicht so stark keynesianisch geprdgt wie in den
sechziger und siebziger Jahren. Allerdings wurde das Ziel der
Vollbeschdftigung auch damals schon fiir vorrangig erkldrt, und
dem Staat wurde mehr und mehr die Verantwortung fir dieses Ziel
iilbertragen. Die "essentially Keynesian"4 UN~-Charta zur Vollbe-
schdftigung (1949) hat hier ebenso einen EinfluB gehabt wie die

"great Magna Charta of government planning for full employment“s,

Schlesinger, 1976, S. 604,

Giersch, 1970, S. 9f.

Auf die Lohnpolitik wird im folgenden nicht ndher eingegangen.
Die fiinfziger Jahre waren allgemein durch ein vergleichsweise
offenes System gekennzeichnet. Die Gewerkschaften verhielten
sich, was die Lohnabschliisse betrifft, sehr flexibel und ermdg-
lichten so die Eingliederung der Fliichtlinge. GroBe Vertei-
lungskonflikte, die vermutlich auch die Geld- und Finanzpolitik
in ihrem Verhalten beeinfluBt h&dtten, gab es nicht.

Hansen, 1952, S. 4.- Diese Resolution hdtte, so Hansen, vor 15
Jahren - also vor der "General Theory" - nicht geschrieben wer-
den konnen.

Hansen, 1956, S. 97.

WN =
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der "Employment Act" (1946) in den Vereinigten Staaten, nach dem
der Staat flir ein "Maximum an Beschdftigung" sorgen sollte. Bei
einfluBreichen Okonomen in den Vereinigten Staaten und anderswo
herrschte die Meinung vor, daB8 das kapitalistische System insta-
bil sei; daher miisse der Staat eingreifen, um das gesamtwirt-
schaftliche Gleichgewicht herzuste;lenl. Wenn dabei das Ziel der
Vollbeschdftigung betont wurde, dann auch deshalb, weil man die
Inflationsgefahr fiir gering oder fiir beherrschbar hielt. Sollten
im Zuge der Vollbeschdftigungspolitik Engpdsse auftreten, wiirden
sie durch zusdtzliche Produktion und Investitionen rasch besei-
tigt; die Gefahren einer solchen Politik fiir Preisniveaustabili-
tdt seien von "einigen UOkonomen {ibertrieben worden"z. Wenn das
amerikanische Denken den keynesianischen Ideen entsprach, so galt
das allgemeine Urteil auch fir GroBbritannien (Hicks: "...merely
all economists are Keynesians..."). Nach Wallich (1955) gehdrten
auch skandinavische L&nder zu denen, die eine Vollbeschdftigungs-

politik verfolgten.

In der Bundesrepublik Deutschland haben sich Okonomen und Poli-
tiker von der so begriindeten Vollbeschdftigungsdoktrin distan-
ziert3, und zwar vor allem deshalb, weil man iberzeugt war, "...
daB der Keynesianismus auch im besten Falle immer ein latenter
Inflationismus bleibt“4. Diese Absage richtet sich aber nicht
prinzipiell gegen die keynesianische Analyse des Wirtschaftsab-

laufs oder der Konjunkturzyklen.

DaB man bei der Frage der Beherrschbarkeit von Schwankungen mit
der Zeit immer optimistischer wurde, ist vielfach belegt. Etwa
zur selben Zeit, in der das Stabilit&d@ts- und Wachstumsgesetz in
der Bundesrepublik verabschiedet wurde, hieB es aufgrund der
Erfahrungen mit Okonometrischen Modellen in den Vereinigten
Staaten bei Evans, Klein (1969, S. 360): "We feel that econo-
metric methods are now capable of making a further contribution
... to the economic stabilization and eventual obsolescence of
the business cycle".

Vgl. Hansen, 1952, S. 11.

Gliicklicherweise habe man sich, so Ro6pke (1956, S. 8), gegen
diese Politik der Vollbeschdftigungs- und Wohlfahrtsstaaten
(z.B. GroBbritannien) entschieden.

R&pke, 1952, S. 94.
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Auch in der Bundesrepublik gab es einen Konsens dariiber, daB die
Wirtschaft anfdllig fir Stdrungen sei, die nicht "aus eigener
Kraft" - d.h. lber den Preismechanismus - iiberwunden werden k&nn-
tenl. Deshalb hat man sich auch nicht fiir ein Programm entschie-
den, wie es etwa Friedman (1948) entworfen hatte. In der Termi-
nologie Baades (1955, S. 147) hatte sich die Doktrin der "Ortho-
doxen" - vermutlich h&dtte er Friedman 2zu ihnen gez’éhlt2 - durch
die geschichtliche Entwicklung als Irrlehre erwiesen. Dagegen
kdnnten die "Reformer" auf Erfolge der aktiven Konjunkturpolitik
verweisen, wie etwa in den dreifiiger Jahren mit dem "New Deal" in
den Vereinigten Staaten. "Die Vorstellung eines unentrinnbaren
Konjunkturzyklus trifft fiir die moderne Wirtschaft, die iliber die
Instrumente der aktiven Konjunkturpolitik verfligt, nicht mehr

zu"3.

Die im marktwirtschaftlichen System vermeintlich natiirliche Ten-
denz zu Schwankungen brauchte nicht und sollte nicht hingenommen
werden, weil sonst die Marktwirtschaft selbst gefdhrdet wﬁrde4.
Die moderne Konjunkturpolitik verfiige iiber ein ganzes Biindel von
MaBnahmen5 zur Stabilisierung. Daher: "... der falsch verstandene
Keynesianismus kann als ebenso {iberwunden gelten wie eine friihli-
beralistische Vorstellung, nach der der Staat in wirtschaftliche
Prozesse nicht eingreifen dﬁrfte"G. Diese Auffassung entstand
wohl vor allem vor dem Hintergrund der GroBilen Depression, fir die
man die falsche Wirtschaftspolitik der "Orthodoxen" verantwort-
lich machte. Wenn man sicher war, eine solche "Katastrophe" wie

die Deflation verhindern zu kbnnen7, bestand das Problem darin,

1 Schneider (1951, S. 26) bezeichnet dies sogar als die gesicher-
te Erkenntnis der O8konomischen Theorie. Vgl. auch z.B. Neumark,

D 1959, s. 5.
Eine Auseinandersetzung mit den Ideen Friedmans hat es in
Deutschland 2zu jener 2Zeit kaum gegeben. 2Zum einen mag die
Sprachbarriere eine Rolle gespielt haben; 2zum anderen galt
Friedman auch im angelsdchsischen Bereich offenbar lange als
AuBenseiter.

3 Baade, 1955, S. 149.

4 Miller-Armack, 1947, S. 136.

> Erhard, 1962, S. 317.

6 Erhard, 1962, S. 470.

7

Die Deflation miisse - ebenso wie die Inflation - verhindert
werden, Vgl. Baade, 1955, S. 150.



wie eine méglichst stetige Wirtschaftsentwicklung bei Preisni-
veaustabilitdt erreicht werden k&nne. "Die Verhinderung ijeder
Inflation... ist sogar eine v6llig unentbehrliche Voraussetzung
einer Konjunkturpolitik, die eine langfristige und mo&glichst
erschiitterungsfreie Steigerung des Sozialprodukts und des Massen-
wohlstandes anstrebt. ... Der modernen Wirtschaft stehen zur
Verhinderung solcher Preissteigerungen sehr wirksame Instrumente
zur Verfiigung. Im allgemeinen werden die Instrumente der Noten-
bankpolitik dafir ausreichend sein"l. - Was die relative Bedeu-
tung der Geld- und Finanzpolitik bei der Konjunktursteuerung
angeht, so war man auch schon in den fiinfziger Jahren dariber
unterschiedlicher Meinung. Im allgemeinen wurde die Geldpolitik
dazu verpflichtet, grdBere Schwankungen des Preisniveaus zu ver-
hindern, wobei sie durch die entsprechende finanzpolitische MaB-
nahmen unterstiitzt werden sollte. Der Finanzpolitik wurde wiede-
rum eine grdfere Wirksamkeit unterstellt fiir das Ziel, die Be-

schidftigung zu férdernz.

Worin unterschied sich nun das deutsche Modell der "modernen
Konjunkturpolitik" wvon der mehr keynesianisch ausgerichteten
Vollbeschdftigungspolitik in anderen Lé&ndern? Zum einen wurden
solche L®sungen z.B. des Inflationsproblems, die nicht marktkon-
form waren, abgelehnt. Die ordnungspolitische Vorstellung der
Sozialen Marktwirtschaft ging dahin, so weit wie m&glich Wett-
bewerb und Preisflexibilit&t herzustellen und auf dirigistische
MaBnahmen wie Lohn- oder Preisstopps, die in anderen Ldndern hin
und wieder ergriffen wurden, =zu verzichten3. Zum anderen wurde
das Ziel der Preisniveaustabilitdt immer wieder als vorrangig und
unerldBflich betont. Andere Ldnder hatten zwar nicht explizit das
Ziel, Vollbeschdftigung um jeden Preis zu erreichen; doch war der

Stellenwert der Inflationsvermeidung in der Bundesrepublik -

Baade, 1955, S. 150.

Vgl. z.B. Schneider, 1951, S. 28,

In diesem Punkt entspricht die Idee dem Programm Friedmans. -
Paradox ist aber, daB die Flexibilitdt der Wechselkurse in der
Diskussion keine Rolle spielte, man vielmehr auch gegen eine
leichte Aufwertung lange Zeit erheblichen Widerstand leistete.
Vgl. dazu auch den Abschnitt II.2.c.

wN =



Bibliothek

- 13 - des |nstituts fir Weltwirtscheff
vermutlich auch wegen der Erfahrungen mit den Inflationen1 - we-
. s 2
sentlich h8her . - Abgesehen von diesen beiden Merkmalen unter-

schied sich die Philosophie in der Bundesrepublik aber kaum von
der im Ausland: Der Wirtschaftsablauf sei an sich instabil; Kon-
junkturschwankungen k&nnten durch die staatliche Politik weit-
gehend vermieden werden. Die "aktive Konjunkturpolitik" - oder
der "richtig" verstandene Keynesianismus (in der Bundesrepublik
Deutschland) - unterschied sich vom "falsch" verstandenen Keyne-
sianismus (in den, und wie es herablassend hieB, Vollbeschif-
tigungsléndern3) "weniger in den Mitteln selbst, als in ihrer

Dosierung”

2. Die Geld- und W&hrungspolitik
a) Indikatoren zur Geldpolitik

Fiir die Notenbank galt - auch bevor das Gesetz liber die Deutsche
Bundesbank am 1. August 1957 in Kraft trat - das Primat der inne-
ren Stabilit&t. Dies war nach der Erfahrung mit zwei Inflationen
versténdlichs. Nicht nur sah man in der Inflation ein tbel, das
soziale Ungerechtigkeiten schaffe; sondern es wurde auch als
unwahrscheinlich angesehen, daB man die Beschdftigung durch mehr
Inflation f&rdern k®nne, da sich doch die Geldillusion stark

verringert habe6.

In vielen anderen Lindern hatten vermutlich die Erfahrungen mit
der Massenarbeitslosigkeit - in der GroBen Depression und auch
unmittelbar nach dem 2Zweiten Weltkrleg - ein grdBeres Gewicht
fir die Wirtschaftspolitik.

Tatsdchlich war die Inflation in der Bundesrepublik auch in den
finfziger Jahren niedriger als in den meisten anderen Indu-
strieldndern.

So bezeichnet z.B. R8pke (1952) diejenigen L&nder, die primdr
das Ziel der Vollbeschdftigung verfolgen.

Vortrag von Erich Preiser aus dem Jahre 1951 (Preiser, 1969, S.
23).

Wallich, 1955, S. 80.
® Neumark, 1959, S. 11.
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Die Geldpolitik der finfziger Jahre 14Bt ausgeprigte Zyklen er-
kennen. Sowohl die Geldmengenexpansion als auch der Diskontsatz-
als Instrumentvariable der Notenbank1 - schwankten recht stark
(Schaubild 4). Die Ver&dnderungen der Geldmengenexpansion haben
die konjunkturelle Entwicklung erheblich beeinfluBt (Schaubild
5). So zeigt sich eine Parallelitidt bei den ZYklen der realen
Inlandsnachfrage und den 2yklen der Geldmenge Ml. Ausnahmen von
diesem Zusammenhang gab es 1951, also nach dem Korea-Boom, als
die Ubersteigerung bei der Inlandskonjunktur abgebaut wurdez.

Gleichzeitig gab es einen scharfen Riickgang der Exportdynamik.

Die Notenbank verfolgte in den filinfziger Jahren kein Geldmengen-
ziel. Gemessen an ihrer Diskontpolitik hat sie allem Anschein
nach die Schwankungen der wirtschaftlichen Aktivitdt aber wohl
deutlich verstdrkt. Oft wurden die jeweils letzten Stufen der
Diskontsatzdnderungen dann vorgenommen, als die konjunkturelle
Wende schon eingetreten war: So wurde im Jahre 1954 der Diskont-
satz ein weiteres Mal gesenkt, obwohl die Expansion der Inlands-
nachfrage schon wieder zugenommen hatte (dies traf insbesondere
auch in der Phase 1958/59 zu); umgekehrt wurde der Diskontsatz im
Jahre 1956 noch weiter - in zwei deutlichen Schritten - heraufge-

setzt, obwohl der Boom den H8hepunkt schon liberschritten hatte.

1 Die Verdnderungen des Diskontsatzes stehen stellvertretend fiir

diskretiondre Anderungen der Geldpolitik. In der Regel hat die
Bundesbank immer ein Biindel von gleichgerichteten MaBnahmen in
der Offenmarkt-, Mindestreserve- und Diskontpolitik beschlos-
sen, so daB die Verdnderungen des Diskontsatzes die Intentionen
gut wiederspiegeln. (Allerdings gab es 1956/57 eine Politik mit
einem "eigenartigen ambivalenten Charakter", als n&dmlich mit
auBenwirtschaftlichen Motiven - &hnlich wie im Januar 1987 -
der Diskontsatz gesenkt, die Mindestreserves&dtze aber heraufge-
setzt und die Rediskont-Kontingente geklirzt wurden. Vgl. dazu
auch Emminger, 1976, S. 493).

Hier spielt auch der Basiseffekt eine Rolle; die Zuwachsraten
der realen Inlandsnachfrage waren im Jahre 1950 extrem hoch.
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b) Geldpolitik und Inflationsentwicklung

Die Preisentwicklung hatte einen wesentlichen EinfluB auf die
geldpolitischen Aktionen. Die erste Herausforderung wurde durch
die Folgen des Korea-Krieges gestellt. Anders als z.B. die beiden
Olpreiskrisen in den siebziger Jahren gab es in dieser Phase
nicht nur einen enormen Preisschub, sondern zusdtzlich eine boom-
artige Ausdehning der Auslandsnachffage; auch stieg die Inlands-
nachfrage kr&dftig an. Insofern gab es fiir die Notenbank keinen
Konflikt; sie muBte, wollte sie die inflatorischen Tendenzen
einddmmen, restriktive MaBnahmen ergreifen. Im Herbst 1950 wurde
der Diskontsatz von 4% auf 6% heraufgesetzt. Zus&dtzlich betrieb
die Bank deutscher L&nder Anfang 1951 "moral persuasion“l: Sie
forderte die Geschdftsbanken auf, keine weiteren kurzfristigen
Kredite zu vergeben. In der Tat ging das Kreditvolumen daraufhin

- zum ersten Mal seit der Wdhrungsreform - zuriick.

Die ndchste Herausforderung stellte sich flir die Notenbank 1954/
55. Die "Uberkonjunktur" war ganz anders geartet als der Boom
1950/51, weil sie nicht durch einen exogenen Schock, sondern
durch die expansive Wirtschaftspolitik im Inland angelegt worden
war. Die Inflationsrate stieg zur Jahreswende 1955/56 auf fast 3
vH an, was nicht nur die Bonner Regierung zu einer Sondersitzung
veranlaBte2, sondern auch fiir die Notenbank AnlaB war, einen
restriktiven Kurs einzuschlagen. Der Diskontsatz wurde so lange
heraufgesetzt, bis sich abzeichnete, daB sich der Preisanstieg
nicht weiter beschleunigen wilirde. Da die Wirkungsverz&gerung
zwischen Geldpolitik und Inflationsrate in der Regel gr&Ber ist
als zwischen Geldpolitik und realer Entwicklung, wurde - aufgrund
dieser Zielsetzung der Notenbank - auch dann noch gebremst, als
die Konjunktur schon merklich an Schwung verloren hatte. Der
Notenbank war dabei sehr wohl bewuBt, daB8 es in der Folge sogar
zu einem Konjunkturriickschlag kommen k&nnte; dieser sei aber der

notwendige Preis filir die Aufrechterhaltung der Expansion auf

1 Geschiftsbericht 1950, S. 17.
2 Preiser, 1957, S. 36.
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mittlere Sicht, denn: "Eine schleichende Inflation ist bekannt-
lich nicht nur eine sehr bedenkliche, sondefn auf ld&ngere Sicht
auch eine sehr unsichere und gefdhrliche Grundlage fiir die Auf-~
rechterhaltung des wirtschaftlichen Wachstums. Man weiBi, daB sie
leicht in eine 'trabende' oder gar 'galoppierende' ﬁbergeht“l.
Das Opfer einer vorilibergehenden Konjunkturabschwichung sei ge-
rechtfertigt, weil andernfalls eine lang anhaltende Krise mit

schwdcherem Wachstum und h8herer Arbeitslosigkeit drohez.

Aufgrund dieser Auffassung widre es allerdings konsequent gewesen,
wenn die Notenbank den restriktiven Kurs noch weiter fortgesetzt
hdtte. Tatsdchlich senkte sie aber den Diskontsatz auch noch im
Verlauf von 1957 und 1958, obwohl sich der Preisanstieg nochmals
beschleunigte. Diese Beobachtung spricht - filir sich genommen -
eher dafiir, daB man die konjunkturelle Abschwdchung mildern woll-
te3 oder zumindest - wegen der schwachen Expansion - die Inflati-
onsgefahren nicht mehr flir so gravierend hielt. Allerdings ist es
auch wichtig, die auBenwirtschaftlichen Zusammenh&dnge zu berilick-

sichtigen.
c) Konflikte zwischen innerer und duBerer Stabilitdt

Flir die Bundesrepublik Deutschland trafen in den fiinfziger Jahren
eigentlich die typischen Merkmale eines (Netto-)Kapitalimporteurs
zu. Sowohl die im Vergleich 2zu anderen Industrieldndern hohe
Wachstumsdynamik als auch die relativ glinstige Preisentwicklung

versprachen eine vergleichsweise sichere und ertragreiche Anlage-

; Gesch&dftsbericht 1958, S. 5.

Eine besonders kdmpferische Sprache wird z.B. im Geschdftsbe-
richt 1956 (S. 3) gewdhlt: "Die Verteidigung der W&hrung ...
ist ... ein fortgesetzter Kampf. Werden inflationistische Ten-
denzen zu stark, so miissen ihnen Deflations-MaBnahmen entgegen-
gesetzt werden, unter denen dann Schuldige wie Unschuldige 2zu
leiden haben. DaB8 die Kaufkraft im Interesse des Gesamtvolkes
unbedingt gehalten und verteidigt werden muB, wird von nieman-
dem bestritten”.

Zur Konjunkturabschwdchung 1958 und Anfang 1959 heiBit es in der
Rede des Pridsidenten der Deutschen Bundesbank, Karl Blessing:
"Diese Konjunkturabschwdchung erlaubte es uns, ja, machte es
aus konjunkturpolitischen Griinden geradezu notwendig, die Ziigel
der Kreditpolitik zu lockern" (Monatsbericht Oktober 1959, S.

4) .



m8glichkeit. Da aber die Wechselkurse in dieser Zeit nicht fle-
xibel waren, wurde Kapital - per Saldo - exportiert, und die
Leistungsbilanz wies - auBer 1950 - einen UberschuB auf. Aufgrund
der Devisenzufliisse ist die D-Mark immer wieder unter Aufwer-
tungsdruck geraten, was zu Konflikten mit der inlindischen Kon-

junkturpolitik gefiihrt hat.

Zu Beginn der filinfziger Jahre war man wegen der Devisenknappheit
und der noch von groBer Unsicherheit behafteten auBenwirtschaft-
lichen Beziehungen {ber den UberschuB in der Leistungsbilanz
durchaus "erfreut" und registrierte mit gewissem Stolz eine "wei-
tere St&drkung der Wéhrungsreserven"l. Der Restriktionskurs, der
auf den Korea-Boom folgte, war denn auch - zusdtzlich zum Ziel,
die inflationdren Tendenzen einzuddmmen - auBenwirtschaftlich
begriindet, denn die Leistungsbilanz war voriibergehend ins Defizit
geraten. Danach wurde der geldpolitische Kurs immer wieder durch
Zufliisse von Devisen beeinfluBt. So wurde im Verlauf von 1953/54
der Diskontsatz auch aus auBenwirtschaftlichen Motiven mehrfach
gesenktz. Ein Grund fiir die 2Zufliisse wurde nicht zuletzt auch
darin gesehen, daB die Wirtschaftspolitik im In- und Ausland
unterschiedlich ausgerichtet war. Wegen der allgemein verurteil-
ten "Vollbeschidftigungspolitik" in anderen L&ndern wurde eine auf
Stabilit#t gerichtete Geldpolitik in der Bundesrepublik immer
wieder erschwert. Die Zunahme der W&hrungsreserven war im Durch-
schnitt der flinfziger Jahre gr&Ber als die Zunahme der monetdren
Basis und oft dhnlich hoch wie der Anstieg der Geldmenge M1 (Ta-
belle 1). Die naheliegende marktwirtschaftliche Konsequenz, wegen
dieser auBenwirtschaftlichen St&rungen die Wechselkurse zu dn=-
dern, wurde aber anfangs nicht erwogen. Nur wenige, darunter der
wissenschaftliche Beirat, hatten schon sehr frith diese L&sung
gefordert, sollten sich die Vorstellungen der einzelnen Ldnder
iber die Konjunkturpolitik nicht vereinbaren lassen: "Soweit und
solange eine solche Koordination nicht gewdhrleistet ist, muB
eine Anpassung der Wdhrungsrelationen an etwa verdnderte interna-

tionale Datenkonstellationen vorbehalten bleiben"3. ~ Eine 6f-

1 Geschdftsbericht 1954, S. 30.
Wissenschaftlicher Beirat, Gutachten vom 10.1.1954.
Wissenschaftlicher Beirat, Gutachten vom 27.4.1952,
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Tabelle 1: W&hrungsreserven und Geldmengenaggregate 1950-19602

Zunahme 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960

der

dhrungs-~
reserven®|{ 0 1,0 1,2 2,7 3,2 1,7 4,1 3,0 2,4 0,6 9,3

Monetdre

Basisb

Geld-
menge M1°€ 2,5 2,8 2,2 2,3 2,5 3,1 2,3 4,1 4,5 4,8 3,0

Pabsolute Verdnderung in Mrd. DM.- bJeweils Jahresende. - cJeweilsi

4. Quartal.

fentliche Debatte {iiber eine m8gliche Aufwertung der D-Mark fand
zu der Zeit aber nicht statt. Der Konflikt entspannte sich Mitte
der flinfziger Jahre etwas, weil die expansive Geldpolitik zu
einem kriftigen Aufschwung fiihrte; im Verlauf von 1954/55 nahmen
die Importe sehr viel rascher zu als die Exporte mit der Folge,
daB auch der Devisenzustrom nachlieB. Damit verringerte sich auch
der Druck, die Geldmenge stdrker auszudehnen. Diese Situation
inderte sich aber sehr rasch, als ndmlich die Geldpolitik einen
restriktiven Kurs einschlug, um die #berkonjunktur zu ddmpfen.
Der kridftige Anstieg der Zinsen und der Rickgang der Importdyna-



mik bewirkten wiederum, daB Devisen in groBem Umfang zustr®&mten.
In dieser Zeit wurde zum ersten Mal auf breiterer Ebene eine
Diskussion {iber eine Wechselkursdnderung geflihrt. Ein klares
Votum filir eine Aufwertung kam aus der Wissenschaftl. Aufgrund der
Unterschiede zwischen inl&ndischer und ausl&ndischer Geldpolitik
k6énne "eine Revision der Wechselkurse nicht mehr lange hinausge-
schoben werden"z. Die Bundesregierung sprach sich aber gegen eine
Aufwertung aus. "Keineswegs...ist daran gedacht, den Wechselkurs
der D-Mark in Form einer Aufwertung zu éndern"3. Bei der Noten-
bank gab es ebenfalls "...eine groBe Mehrheit gegen eine DM-Auf-
wertung"4. Die Wechselkursédnderung blieb aus; stattdessen ent-
schloB man sich, die Einfuhr zu liberalisieren, um die Devisen-

zufliisse abzuwehren und den Preisauftrieb zu bremsen.

Da die Wdhrungsreserven nach 1957 nicht mehr so stark 2zunahmen
wie'vorher, sah sich die Notenbank in ihrem Votum gegen die Auf-
wertung bestdtigt. Vor allem hatte - wegen der Konjunkturschwdche
im Ausland - die Exportdynamik und damit auch der "inflatorische
Nachfragesog aus dem Ausland" nachgelassen, "womit... die Bank

bei ihrer Ablehnung einer Wechselkursdnderung gerechnet hatte“s.

In ihrer damaligen Diagnose des nachlassenden Inflationsdrucks

hat die Notenbank indes nicht richtig gelegen, der Preisanstieg

i Z.B. Arbeitsgemeinschaft, Gutachten Jahresmitte 1957, S. 7.

3 Wissenschaftlicher Beirat, Gutachten vom 30.4.1957.
Erhard, 1962, S. 320 (in der Erkldrung der Regierung vom 30.4.
1957). Allerdings erkl&rt Emminger (1956, S. 495), daB8 Ludwig
Erhard intern eher eine Aufwertung beflirwortete - ganz im Ge-

4 gensatz zu Konrad Adenauer. '

5 Emminger, 1976, S. 495.

Geschdftsbericht 1957, S. 34.- Ein Jahr spdter wird das Thema
Aufwertung nochmals behandelt. Erstens wird betont, daB durch
die Aufwertung "... diejenigen Industriezweige, die sich heute
liber die Konkurrenz des Auslands beklagen, in eine noch miBli-
chere Lage geraten..." wdren; zweitens sah man in der Aufrecht-
erhaltung der Wdhrungsparitdten auch ein Mittel, auf das Aus-
land Druck auszuiiben, denn es "... widren andere Ldnder sicher
nicht in gleichem MaBe 2zu den internen SanierungsmaBnahmen
gezwungen worden..." (Geschdftsbericht 1958, S. 33).
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hat sich 1957/58 eher noch weiter verstédrkt. DaB gleichzeitig die
Geldmenge krdftig expandierte und der Diskontsatz immer weiter
zurlickgenommen werden muBte, ist Beleg daflir, daB8 wegen der
auBenwirtschaftlichen Einfliisse die Kontrolle iiber die Geldmenge
verlorenging. Der Notenbank gelang es immer weniger, "... die

Geldpolitik primdr binnenwirtschaftlich zu orientieren"l.

Auch die Erwartung der Bundesbank, der Aufwertungsdruck wiirde
aufgrund der im In- und Ausland ergriffenen Mafnahmen nachlassen,
erfiillte sich nicht; der Konflikt hat sich im Verlauf von 1959/60
erneut verschdrft. Es bestand das Paradoxon, daB eine iiberschdu-
mende Inlandskonjunktur verbunden war mit einer Zunahme des Zah-
lungsbilanziiberschusses. Die Geldpolitik der Notenbank war end-
gliltig "aus dem Sattel gehoben“z, und es blieb kein anderer Aus-
weg, als die D-Mark aufzuwerten3. Man identifizierte in der Zah-
lungsbilanz ein "fundamentales Ungleichgewicht" gemd&B8 der Sta-
tuten des IMF. Verschédrft wurde der Anpassungsdruck durch die
"tragische Koinzidenz"4, daB die Vereinigten Staaten den Dis-
kontsatz im Juni 1960 senkten, nachdem die Bundesbank ihn zur
Abwehr der Spekulation kurz zuvor angehoben und "ihren bisherigen
Kurs durch eine 'Breitseite' weiterer restriktiver MaBnahmen"5

verschdrft hatte.

DaB sich ein Land im System fester Wechselkurse letztlich nicht
der Politik des Leitwdhrungslandes entziehen kann, wird deutlich,
wenn man die Geldmengenentwicklung in den Vereinigten Staaten der
deutschen Geldpolitik gegeniiberstellt (Schaubild 6). Ein eigen-
stdndiger, auf Preisniveaustabilitd@t gerichteter Kurs kann auf

Dauer nicht durchgehalten werden, wenn im Ausland ein anderes

Schlesinger, 1976, S. 595. - 1957 und 1958 wurde der franz®si-
sche Franc krédftig abgewertet; diese Mafnahmen haben aber die
auBenwirtschaftlichen Spannungen in der Bundesrepublik kaum
vermindert.

Emminger, 1976, S. 503.

Am 3, M&rz 1961 wurde eine Aufwertung um 5% beschlossen. Nach
Emminger (1976) war dies ein KompromiB zwischen Praktikern und
Theoretikern.,

Emminger, 1976, S.

Geschdftsbericht 1960, S. 3.

(S0
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"regime" - n8mlich "Vollbesch#ftigungspolitik" - herrschtl.
3. Die Finanzpolitik des Bundes

Das klassische Prinzip, daB der Haushalt - zumindest {iber einen
Zyklus gesehen =~ ausgeglichen zu sein habe, war in der Politik
der flinfziger Jahre ebenso wie auch noch in der folgenden Dekade
akzeptiertz. Tatsdchlich gab es nennenswerte Uberschiisse ("Juli-
usturm") allerdings nur in der ersten H#lfte der filinfziger Jahre
(Schaubild 7). Diese resultierten auch aus der giinstigen Konjﬁnk—
turentwicklung - die Einnahmen nahmen deshalb rasch zu - und der
insgesamt zurilickhaltenden Ausgabenpolitik. In dieser Zeit waren
die MaBnahmen der Finanzpolitik nicht konjunkturpolitisch moti-
viert. Bis 1955 wurden drei Steuerreformen durchgefiihrt, um die
allgemeine Belastung zu senken und um die vom Alliierten Kon-
trollrat geschaffenen Verzerrungen abzubauen3. In der Ausgaben-
politik wurde der Schwerpunkt auf die Gffentlichen Investitionen
gelegt; der Wiederaufbau und nicht die Stimulierung der Konjunk-

tur standen im Vordergrund. Die erste Herausforderung, auf eine

1 Die Beobachtung gilt ebenso flir die Zeit flexibler Wechselkur-

se. Auch hier scheint, was das Verhalten der Deutschen Bundes-
bank seit der Freigabe der Wechselkurse betrifft, ein Dollar-
Standard zu herrschen.

Selbst im Stabilitdts- und Wachstumsgesetz, das eigentlich eine
Konjunktursteuerung nach keynesianischem Muster empfiehlt,
heiBt es noch: "Konjunkturpolitisch ist eine h&here Verschul-
dung dann vertretbar, wenn sie als wiederbelebendes Stimulans
wirkt. Sie soll iber ein gr8Beres Steueraufkommen in der nach-
folgenden Phase zu wachsenden Staatseinnahmen fihren, mit denen
im Zeitraum der Hochkonjunktur dann diese Schulden zu tilgen
sind." - Diese Philosophie, nach der der Staat durch seine
Politik erst die Riickkehr zum "Vollbeschdftigungseinkommen"
bewirken miisse, damit die Einnahmen stdrker steigen und sich so
die zusdtzlichen Ausgaben "selbst finanzieren", hat in den
meisten L&ndern die s#kulare Tendenz zu steigenden Defiziten
vor allem in den siebziger Jahren gefdrdert. Ein Grund dafiir
war, daB man das Produktionspotential immer wieder {iberschidtzt
hat, und somit, l3nger als eigentlich gerechtfertigt, ein "de-
ficit spending" betrieb.Vgl. Buchanan, Wagner, 1977, S. 52 f.

Vgl. DreiBig, 1976, S. 711 ff. - Bei der Steuersenkung im Jahre
1950 wurde die Bundesregierung von der Notenbank kritisiert,
die es in der Phase des Korea-Booms nicht fiir angemessen hielt,
die Kreditexpansion zus&dtzlich zu fdrdern (Geschédftsbericht
1950, S. 7). Allerdings war eine prozyklische Politik keines-

wegs beabsichtigt gewesen, denn die MaBnahmen waren schon lange
vorher und ohne konjunkturpolitisches Motiv beschlossen worden.
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konjunkturelle Situation zu reagieren, stellte sich somit erst im
Boom der Jahre 1954/55. In dieser Zeit wurde die Regierung auch
von der Notenbank gedrdngt, restriktive MaBnahmen zu ergreifen;
es galt das Prinzip, daB der geldpolitische Kurs durch die Fi-
nanzpolitik nicht unterlaufen werden diirfe. Die Bundesregierung
kam in dieser Phase weitgehend den Empfehlungen - auch aus der
Wissenschaft1 - nach; so wurden O&ffentliche Investitionen ge-
kiirzt, Bauvorhaben zeitlich gestreckt, Investitionskredite ein-
geschrdnkt, Exportbilirgschaften reduziert und - auch mit dem Mo-
tiv, das Angebot zu erweitern und die inflatorischen Tendenzen 2zu
mildern - Einfuhrzdlle gesenkt. AuBerdem betrieb man mit dem
Appell maBzuhalten "moral suasion"; die Tarifparteien wurden
aufgefordert, im Verteilungskampf nicht zu iiberziehen und es

. . . . 2
nicht zu einer "Anspruchsinflation" kommen zu lassen.

In der zweiten H&lfte der flinfziger Jahre geriet der Bundeshaus-
halt nachhaltig ins Defizit. Besonders 1957/58 war der expansive
Impuls durch die Finanzpolitik sehr kréiftig.3 Ob dies ein bewuB-
tes "deficit spending" war - das man prinzipiell eigentlich ab-
gelehnt hatte -, ist unklar. Dagegen spricht, da8 sich das wirt-
schaftliche Wachstum in dieser Zeit erheblich abschwdchte und
deshalb die Einnahmen nicht so stark zunahmen wie erwartet. Al-
lerdings hat man die Empfehlung, die in dieser Zeit krdftig stei-
genden Verteidigungsausgaben durch Steuern zu finanzieren4, wohl
nicht ganz erfiillen kdnnen. Die Ausgabenquote stieg insgesamt
sehr krdftig an. Wenn man sich in den flinfziger Jahren allgemein
gegen ein "deficit spending"” nach keynesianischem Muster ausge-
sprochen hatte, so wurde Anfang der sechziger Jahre von Regie-
rungsseite der Versuch unternommen, "... die Finanzpolitik (des

Bundes) nachtrédglich unter konjunkturpolitischen Gesichtspunkten

1 Vgl. z.B. Wissenschaftlicher Beirat, Gutachten vom 11.10.1955,
S. 31 ff.

2 Ludwig Erhard in der Rundfunkansprache vom 7.9.1955 (Erhard,
1962) .~ Im Nachhinein betrachtet ist es dazu nicht gekommen.
Indiz dafiir ist auch, daB die "bereinigte" Lohnquote in den
finfziger Jahren fast kontinuierlich gesunken ist. Vgl. Gla-

3 stetter, 1977, S. 160.

2 Vgl. Dow, 1969, S. 169.

Arbeitsgemeinschaft, Gutachten Jahreswende 1955/56, S. 9.
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zu rechtfertigen".1

Die Ausgabenpolitik des Staates wurde im Jahre 1959 von der Deut-
schen Bundesbank in einer Form kritisiert, die wohl einmalig
ist.2 Der Pré&sident der Notenbank beklagte die Ausgabefreudigkeit
der Parlamente und das somit prozyklische Verhalten der &ffent-
lichen Haushalte.3 Im November 1959 verdffentlichte die Bundes-
bank4 eine Resolution des Zentralbankrats, in der festgestellt
wird, daB die Ausgabenpolitik des Bundes, der Ldnder und Gemein-
den nicht mit den konjunkturpolitischen Notwendigkeiten in Ein-
klang zu bringen seien. "Ein antizyklisches Verhalten ... widre in
dieser Lage dringend erwilinscht." - Dies war die Zeit, in der die
Geldpolitik selbst gerade ihren expansiven Kurs zu korrigieren
begann, den sie wegen der Devisenzufliisse lange Zeit beibehalten
hatte. Insofern war sie - wenn auch aufgrund eines anderen Kon-
flikts - fiir das Zustandekommen der Uberhitzungserscheinungen

durchaus mitverantwortlich gewesen.

III. Der Beitrag der Konjunkturpolitik zum "Wunder"

Worin unterscheiden sich Konjunkturpolitik und wirtschaftliche
Entwicklung der Bundesrepublik Deutschland von der in "Vollbe-
schiftigungsldndern"? Vor allem standen die wirtschaftspoliti-
schen Instanzen in Deutschland nie vor dem Konflikt, entweder
einen Anstieg der Arbeitslosigkeit oder die Inflation bekd@mpfen

zu miissen. Denn wdhrend die Arbeitslosigkeit in anderen Ldndern

1 Vgl. dazu die kritischen Anmerkungen bei DreiBiig, 1976, S.

739.- Der Sachverstdndigenrat stellt fest (1964, S. 118), daB
die staatlichen Investitionen lange Z2Zeit prozyklisch und erst
nach 1957 antizyklisch gewirkt h&tten.

Schon zuvor (Geschdftsbericht 1955, S. 1) hieB es einmal: "...
die 68ffentlichen Haushalte, von denen her die finanzielle Sta-
bilitdt bisher am h&ufigsten gest6rt wurde ...". Auch gab es
immer wieder Unstimmigkeiten zwischen Notenbank und Regierung,
so z.B. die "O6ffentliche Schelte" durch Konrad Adenauer gegen
die Diskontsatzerh8hung vom Mai 1956. - DaB die Konflikte u.a.
mit der Bundesregierung die Notenbank veranlassen k&nnte, ihre
Stabilitdtspolitik mit um so mehr "H&drte und Schédrfe" durchzu-
setzen, betonte im Jahre 1957 der Pr&dsident der Notenbank (Ber=-
nard, 1957, S. 16).

Die Rede ist im Monatsbericht vom Oktober 1959 abgedruckt wor-
den.

Monatsbericht November 1959, S. 3.
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in jedem konjunkturellen Abschwung zunahm, gab es in der Bundes-
republik nur ein Jahr, in dem sie stieg, und dann auch nur in ge-
ringem MaBe (Schaubild 8)1. Das Bild der Phillips-Kurve legt
nahe, daB in der Bundesrepublik die "natural rate of unemploy-
ment" im Verlauf der flinfziger Jahre recht kontinuierlich gesun-
ken istz. Dies ist aber nicht der aktiven Konjunkturpolitik zu-
zuschreiben, sbndern hat seine Ursachen u.a. in dem Verhalten der
Tarifparteien; die Lohnabschliisse erlaubten es, daB der deutliche
Anstieg der ErwerbsbevSlkerung nicht 2zu mehr Arbeitslosigkeit
fihrte.

In den Vereinigten Staaten war die Entwicklung von Arbeitslosig-
keit und Inflation ganz anders. DaB dort die Rezession 1957/58,
in der das Sozialprodukt absolut =zuriickging, sogar von einem
Anstieg der Preise begleitet war, galt als "fast unerkldrbares
Phénomen"3. Trotz der Unterschiede im Paradigma der Wirtschafts-
politik war in der zweiten H&lfte der flinfziger Jahre die Infla-
tionsrate in der Bundesrepublik nicht niedriger als z.B. in den
Vereinigten Staaten, die, wie andere L&nder, den "Irrweg des
Kevnesianismus" gegangen waren4. DaB es in den flinfziger Jahren

nie zu einem ausgeprdgten Konjunkturabschwung mit einem Riickgang

Selbst in dem Jahr (1958) nahm die Beschdftigung noch deutlich
zu (vgl. Schaubild 2). In den fiinfziger Jahren stellte der Fak-
tor Arbeit eher immer den EngpaB dar.

Dies ist natlirlich nur eine Vermutung. Auch scheint sich fiir
die Zeit 1953-1960 eine Kurve mit negativer Neigung zu ergeben.
Fiir die These, daB sich die natlirliche Rate zurlickgebildet hat,
spricht aber, daB die Arbeitslosenquote in der folgenden Dekade
auf dem Niveau von etwa 1 vH blieb.

Kamitz, 1958, S. 17. - In Verdffentlichungen jener Zeit findet
sich immer wieder die Vorstellung, daB eine Rezession eigent-
lich mit einem Riickgang des Preisniveaus verbunden sein miiBte,
so daB am Ende des 2Zyklus das zuvor bestehende Niveau in etwa
wieder erreicht wird. Erst spdter, in der Bliitezeit des Keyne-
sianismus, gewhnte man sich daran, daB die Inflationsrate im
Zyklus schwankt.

Lediglich in der ersten Hdlfte der fiinfziger Jahre war die In-
flationsrate niedriger als in den Vereinigten Staaten.



des Sozialprodukts kam, ist wohl vor allem dem Umstand =zuzu-
schreiben, daB die Wachstumsdynamik so hoch war. Denn Konjunktur-
schwankungen hat es ebenso wie im Ausland gegeben, und sie waren
‘auch in den fiinfziger Jahren nicht weniger ausgeprdgt als in der
Zeit danachl. Vermutlich hé&dtten die wirtschaftspolitischen In-
stanzen filir den Fall, daB die Arbeitslosigkeit deutlich gestiegen
wdre, noch stdrker expansiQe-MaBnahmen ergriffen, als sie es in
den milden Abschwungsphasen der flinfziger Jahre taten. Die wirt-
schaftspolitischen Instanzen haben stets eine aktive Konjunktur-
politik filir notwendig gehalten und haben sich - aufgrund ihres
Zweifels an der Stabilit&dt des wirtschaftlichen Prozesses - nicht
durch Regeln binden oder auf die "built-in-stabilizers" verlassen
wollen; ein Programm wie das Milton Friedmans, das keinen Raum
fiir eine diskretiondre Politik 1l&Bt, wurde eindeutig abgelehnt.
Insofern stellt die Politik der filinfziger Jahre schon einen Ver-
such dar, eine Globalsteuerung zu betreiben, wie sie das Stabili-
tdts- und Wachstumsgesetz vorsieht. Die Konjunkturpolitik hat die
vermeintlich natiirlichen Schwankungen nicht gedampft, sondern hat
eher Schwankungen erst herbeigefiihrt. Die Geldpolitik wollte zwar
immer antizyklisch wirken; restriktive MaBnahmen sollten "die
Uberkonjunktur ddmpfen", in der Schwidchephase verfolgte die Geld-
politik einen "liberalen Kurs". In der Regel wurde aber ein be-
stimmter Kurs zu lange beibehalten, entweder weil man sich iber
die Wirkungen nicht sicher war oder weil neue Zielkonflikte auf-
traten. Selbst wenn die Notenbank gewlinscht hdtte, einen stetigen
Kurs zu verfolgen, widre die Politik immer wieder durch auBenwirt-
schaftliche Einfliisse unterlaufen worden, da die Wechselkurse
fixiert waren. Vermeiden wollte sie diese St&rungen indes auch
nicht, denn sie hat sich lange Zeit gegen eine Aufwertung der
D-Mark gestrdubt. Insofern herrschte in den flinfziger Jahren
dasselbe "regime" der Geldpolitik wie in der Zeit danach. Prio-
ritdt hatte - wie auch spiter - das Ziel der Preisniveaustabili-

tdt. Im Vergleich zu den meisten anderen Ldndern war die Geldpo-

1 Vgl. Schaubild 1,



litik dabei zweifellos sehr erfolgreichl. Spielraum hat die No-
tenbank aber immer fiir den Fall beansprucht, daB eine Konjunk-
turschwédche iiberwunden werden sollte. Ein eigenstdndiger, allein
auf binnenwirtschaftliche Ziele gerichteter Kurs konnte damals
nicht verfolgt werden, weil die Wechselkurse fixiert waren. Die
inldndische Stabilitdt wurde zeitweise zugunsten der Konstanz der
Wechselkurse aufgegeben., Aber auch spéter, im System flexibler
Kurse, hatte die Bundesbank ein Wechselkursziel, zumindest wollte
sie starke Anderungen der Paritdten nicht zulassen. Im Ergebnis,
nadmlich in der H&ufigkeit und im AusmaB der Schwankungen der
Geldmengenexpansion,'unterschied sich die Periode der flinfziger

Jahre nicht nennenswert von der Zeit danach.

Die Bundesregierung hat im Vergleich zu den sechziger und sieb-
ziger Jahren sicherlich eine weniger aktivistische Politik be-
trieben; so gab es z.B. keine &hnlich umfangreichen Konjunktur-
programme in den zw8lf Jahren nach der Wihrungsreform. Um so
liberraschender ist es deshalb, daB es zu so schwerwiegenden Kon-
flikten mit der Notenbank kam, und dies, obwohl die Regierung in
vielen Bereichen der Ordnungspolitik und auch bei der Steuerpoli-
tik einen 1liberalen Kurs verfolgte und - mehr als folgende Re-
gierungen - auf marktwirtschaftliche L&sungen setzte und dirigi-

gstische Eingriffe (Lohn- und Preisstopps) ablehnte.

Alles in allem: Das "Wirtschaftswunder", wenn es denn eines war,
fand nicht wegen und nicht trotz der Konjunkturpolitik statt - es

muB andere Ursachen gehabt haben!

1 Hier kam der Notenbank in den flinfziger Jahren sicherlich auch
zugute, daB von der Lohnpolitik keine zus&dtzlichen Konflikte
ausgel8st wurden. '
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