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Zusammenfassung (Summary in English at the end of the paper)

Die Wahrungsreform am 20. Juni 1948 bildete zusammen mit einer umfassenden Liberalisierung der Preise
sowie einer Monopolkontrolle die Grundlage fiir das westdeutsche Wirtschaftswunder, das fortan das wirt-
schaftliche Riickgrat fiir den européaischen Integrationsprozess war. 70 Jahre spéter ist von den Grundprin-
zipien der Sozialen Marktwirtschaft wenig tlibriggeblieben. Eine zunehmend expansive Geldpolitik der Eu-
ropdischen Zentralbank untergrabt das Wachstum und den sozialen Zusammenhalt in Europa, was die po-
litische Stabilitit in Europa gefahrdet. Um die wirtschaftliche, politische und gesellschaftliche Stabilitdt Eu-
ropas sicherzustellen, bedarf es einer Riickbesinnung auf die Grundprinzipien von Walter Eucken und Lud-
wig Erhard
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1. Einleitung

Diese Bekenntnisse kommen in einer Zeit, in
der zwar noch 65% der Bevdlkerung meinen,
dass die Soziale Marktwirtschaft die beste
Wirtschaftsform fiir Deutschland ist (Statista
2018). 73% sind aber auch der Meinung, dass
diese nicht mehr wie frither funktioniert. 42%
der Befragten meinen, dass die Soziale Markt-
wirtschaft fiir Ungerechtigkeit in Deutschland
verantwortlich ist. Denn 70 Jahre nach der
Wirtschafts- und Wahrungsreform verzeich-
net Deutschland zwar einen beeindruckenden
Riickgang der Arbeitslosigkeit (von 11,7%
2005 auf 5,3% 2018), doch wichst die Unzu-
friedenheit und die politische Polarisierung.

Im Mérz 2018 kiindigte Bundeswirtschaftsmi-
nister Peter Altmaier (2018) im Deutschen
Bundestag eine Renaissance der Sozialen
Marktwirtschaft an. Er wolle diese zu einem
+Exportartikel made in Germany"“ machen. Die
deutsche Wirtschaft stehe gut da. Die Bundes-
kanzlerin Angela Merkel erhielt im Juni 2018
von der Aktionsgemeinschaft Soziale Markt-
wirtschaft die Alexander Riistow-Plakette fiir
ihre Verdienste um die Starkung und Weiter-
entwicklung der Sozialen Marktwirtschaft
(ASM 2018).
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In der Literatur wurde kontrovers iiber die
Bedeutung der Wahrungs- und Wirtschaftsre-
form fiir das deutsche Wirtschaftswunder dis-
kutiert. Janossy (1966) und Abelshauser
(1975) argumentierten, dass das hohe Wachs-
tum im Nachkriegsdeutschland weitgehend
auf den Wiederaufbau zuriickzufiihren sei
(Rekonstruktionshypothese). Hingegen sahen
Eucken (1952) und Erhard (1957) die Wah-
rungsreform und die darauffolgende Freigabe
vieler Preise als tragende Pfeiler des wirt-
schaftlichen Wiederaufstiegs. Die 6konometri-
sche Analyse von Ritschl (1985) sieht robuste
Evidenz gegen die Rekonstruktionshypothese.

Die neuere Literatur befasst sich wenig mit
der Bedeutung der Grundprinzipien der
Marktwirtschaft fiir die aktuelle wirtschaftli-
che Entwicklung. Ordnungspolitik im Sinne
von Eucken (1952) und Erhard (1957) wird
als typisch deutsche, modell-averse Steinzeit-
okonomik bezeichnet (Adam et al. 2009), de-
ren Erkenntnisse fir Wachstum, Wohlstand
und Verteilung ohne Bedeutung sind. Die zu-
nehmende politische Polarisierung wird ent-
weder wachsender Ungleichheit aufgrund der
Globalisierung (Rodrik 2018) oder einer Ver-
unsicherung durch eine schnell wachsende
kulturelle und ethnische Heterogenitit zuge-
schrieben (Hobolt und De Fries 2016).

Hingegen argumentieren Miiller und Schnabl
(2018), dass die von Erhard in wichtigen Tei-
len umgesetzten konstituierenden Prinzipien
von Eucken (1952) sowohl mafdgeblich fiir das
deutsche Wirtschaftswunder als auch fiir den
Erfolg des europdischen Integrationsprozes-
ses gewesen sind. Da diese seit der Jahrtau-
sendwende von der Geldpolitik der Europai-
schen Zentralbank untergraben werde, ero-
diere die wirtschaftliche Basis fiir den européa-
ischen Integrationsprozess. Schiiller (2018)
sieht durch die aktuelle Wirtschaftspolitik den
sozialen Zusammenhalt in Deutschland ge-
fahrdet.
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Im Folgenden wird die aktuelle wirtschaftli-
che und politische Lage in Deutschland und
Europa in Lichte der deutschen Wahrungs-
und Wirtschaftsreform des Jahres 1948 analy-
siert. Es wird gezeigt, dass die fundamentale
Abkehr von Euckens (1952) und Erhards
(1957) Prinzipien das Wachstum und den so-
zialen Zusammenhalt in Deutschland und Eu-
ropa mafdgeblich gestort hat.

2. Die Entstehungsgeschichte der
Wahrungs- und Wirtschaftsreform

Die Wahrungsreform am 20. Juni 1948 in den
drei westlichen Besatzungszonen Deutsch-
lands bildete die Grundlage fiir die Soziale
Marktwirtschaft (Buchheim 1998). Bis dahin
hatten seit Mitte der 1930er Jahre Monopoli-
sierung, Staatskommandowirtschaft, Preis-
kontrollen und Warenzuteilung die Lebens-
verhdltnisse der Deutschen bestimmt. Die
Kehrtwende war dem gliicklichen Zusammen-
wirken von drei Faktoren zu verdanken. Ers-
tens glaubten die US-Besatzer unter General
Lucius Clay an marktwirtschaftliche Prinzi-
pien. Zweitens hatten Eucken (1952) und
Bohm (1950) die wissenschaftlichen Grundla-
gen fiir eine freiheitliche Wirtschafts- und
Rechtsordnung erarbeitet. Drittens hatte mit
Ludwig Erhard ein Verfechter einer freiheitli-
chen Wirtschaftsordnung 1947 die Leitung
der Expertenkommission Sonderstelle Geld
und Kredit iibernommen, die die Wahrungsre-

form vorbereitete.

Die Reform ging vom US-amerikanischen Kon-
gress aus, der sich der wirtschaftlichen Lasten
der hungernden deutschen Bevolkerung ent-
ledigen wollte. Zunachst sollte der Geldiiber-
hang beseitigt werden, der durch die Kriegsfi-
nanzierung mit der Notenpresse entstanden
war. Schifer (2018) sieht den Geldiiberhang
als eine Rationierung, die einen effizienten
Ressourceneinsatz behinderte. Die meisten
Gliter gab es nur auf Berechtigungsschein, was
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die Produktion beschriankte und die Akzep-
tanz der Reichsmark als Zahlungs- und Wer-
taufbewahrungsmittel unterminierte. Eine
schnelle wirtschaftliche Erholung war zu er-
hoffen, da die Industrieanlagen den Krieg
weitgehend unbeschadet {iberstanden hatten.

Im Marz 1948 wurde die Bank deutscher Lan-
der als Vorgangerin der Deutschen Bundes-
bank gegriindet (Buchheim 1998). Die neuen
Geldscheine wurden in den USA gedruckt und
unter strenger Geheimhaltung in 23.000 Holz-
kisten nach Frankfurt/Main transportiert. Die
Bevoélkerung erhielt am 20. Juni 1948 pro Kopf
40 DM. Unternehmen und Gewerbetreibende
60 DM pro Arbeitnehmer. Barguthaben und
Bankeinlagen wurden in einem Verhaltnis von
100 Reichsmark zu 6,5 DM getauscht. Schul-
den zu einem Verhaltnis von 100:10. Lohne,
Preise und Mieten wurden 1:1 umgestellt. Da-
mit gewannen die Besitzer von Sachwerten
wie Waren, Betrieben und Immobilien; die
Sparer verloren. Ein Lastenausgleich kompen-
sierte teilweise.

Nach den einschneidenden Entbehrungen der
Kriegs- und Nachkriegszeit wurde die Wéh-
rungsreform zu einem der ,markantesten po-
sitiven kollektiven Erlebnisse der Deutschen“
(Ludwig Erhard). Wahrend am 19. Juni 1948
noch viele Geschifte mit den Begriindungen
Lausverkauft“ oder ,wegen Erkrankung“ ge-
schlossen waren, fiillten sich ab 20. Juni

1 Erhard (1957: 21) zitiert Jacques Rueff und
André Piettre wie folgt: ,Der Schwarze Markt
verschwand urplétzlich. Die Auslagen waren
zum Bersten voll von Waren, die Fabrikschorn-
steine rauchten, und auf den StrafSen wimmelte
es von Lastkraftwagen. Wo es auch sei, tiberall
statt der Totenstille der Ruinen das Gerassel der
Baustellen. Aber war schon der Umfang dieses
Wiederaufstiegs erstaunlich, so noch mehr seine
Plotzlichkeit. Er setzte auf allen Gebieten des
Wirtschaftslebens auf den Glockenschlag mit
dem Tage der Wihrungsreform ein.”

z  Auch das Gesetz gegen Wettbewerbsbeschran-
kungen entspracht nicht der Reinform der voll-
stindigen Konkurrenz, weil es z.B. Rationa-
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plotzlich die Regale. ,,Auf einmal gab es alles!"
Die hohe Nachfrage liefd schnell die Produk-
tion auf Vorkriegsniveau steigen (Erhard
1957, 21-24).1 Im Zuge des ,Gesetzes liber
Leitséatze fiir die Bewirtschaftung und Preispo-
litik nach der Geldreform“ vom 24. Juni 1948
wurden sukzessive die Preise freigegeben. Die
Lohnstopps wurden aufgeldst.

Die Grofdindustrie drangte zu Preiskontrollen
und Marktzugangsbeschrankungen. Erhard
widersetzte sich vehement: ,Eine Atomisie-
rung der Volkswirtschaft in Gruppeninteressen
ist (...) nicht zu dulden.” (Erhard 1957: 133) Es
sei gefahrlich, wenn Unternehmer aus der per-
sonlichen in die kollektive Verantwortung
streben (Erhard 1957: 185). Kartelle gingen
immer zu Lasten der nicht kartellfadhigen Wirt-
schaftszweige, also des Mittelstandes (Erhard
1957: 186-188) und miissten am Ende von
den Menschen mit einem geringeren Lebens-
standard bezahlt werden (Erhard 1957: 186).
1958 trat das Gesetz gegen Wettbewerbsbe-
schrdnkungen in Kraft, das im Sinne von Eu-
cken (1952) und Erhard (1957) Kartelle ver-
bot und Unternehmenszusammenschliisse
der Zustimmung des Kartellamts unterwarf.2

Damit waren Euckens (1952) acht konstituie-
rende Prinzipien einer marktwirtschaftlichen
Ordnung in wichtigen Teilen der Wirtschaft
umgesetzt: 3

lisierungskartelle zulief} (Rhonheimer 2017:
96-97).

3 Rhonheimer (2017: 89-94) weist darauf hin,
dass das Wettbewerbskonzept von Eucken
(1952) und Erhard unterschiedlich war. Eu-
cken (1952) und Béhm (1950) sahen in ihrer
Ordnungstheorie das Ideal in vielen kleinen Un-
ternehmen mit gleichen Startchancen, in denen
die Unternehmer ihre eigenen Unternehmen
fiihren. Erhard war es hingegen als Praktiker
klar, dass dieses theoretische Konzept unrealis-
tisch und auch unékonomisch war. Er sah hin-
gegen das Nebeneinander von Grof3-, Mittel-
und Kleinunternehmen als ideal an.
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(1) Es galt das Primat der Wahrungspolitik:
Die von der unabhangigen Deutschen Bundes-
bank emittierte Deutsche Mark bildete das
stabile Riickgrat der Wirtschaft. (2) Die stabile
Wahrung in Kombination mit freien Preisen
stellte sicher, dass die Preise verlassliche In-
formationen tliber die Knappheit von Gilitern
und die Praferenzen von Konsumenten ga-
ben.* Die Produktionsstruktur konnte sich der
Nachfrage anpassen. Erhard (1957: 39) stellte
den Verbraucher in den Mittelpunkt seiner
Wirtschaftspolitik: ,,Der Kunde wurde wieder
Konig; es prdgte sich ein ,Kdufermarkt” aus."s
(3) Die Markte waren offen. Neue Unterneh-
men konnten jederzeit eintreten, unwirt-
schaftliche Unternehmen mussten ausschei-
den. Eine Monopolaufsicht verhinderte zu
grofde Marktmacht. Von dem Wettbewerb pro-
fitierten die Verbraucher in Form niedrigerer
Preise.

(4) Im Gegensatz zur sowjetisch-besetzten
Zone war mit dem privaten Eigentum von Pro-
duktionsmitteln die wichtigste Voraussetzung
fiir effizientes Wirtschaften gegeben. Nur wer
die Gewinne privatisieren kann, wird nach
grofdtmoglicher Effizienz streben. (5) Dank
der Vertragsfreiheit konnte jeder seine wirt-
schaftlichen Aktivitaten entsprechend seiner
Starken frei gestalten. (6) Das Haftungsprinzip
garantierte, dass Gewinne einbehalten wer-
den konnten, aber auch Verluste selbst getra-
gen werden mussten. Nur wenn Menschen fiir
ihr Handeln haftbar gemacht werden konnen,
- so die Annahme - werden sie auch verant-
wortlich handeln. (7) Erhard war sehr zurtick-
haltend mit staatlichen Interventionen gemaf3
Euckens Prinzip, dass die Wirtschaftspolitik
konstant und vorausschauend agieren solle.
(8) Damit waren - wie von Eucken gefordert -
alle acht Prinzipien in weiten Bereichen der
Wirtschaft gemeinsam erfiillt.

Abbildung 1: Reales Wachstum in Deutschland 1950-2017
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Quelle: Statistisches Bundesamt. Ab 1991 Gesamtdeutschland.

4 Mit der Wdhrungsreform war von der Wirtschaft
der Schleier weggezogen, der jede echte Kalkula-
tion unmdoglich gemacht hatte, hinter dem sich
aber auch eine Pseudobeschdftigung ver-
barg.“ Erhard (1957: 111).

5 ,Mafsstab und Richter tiber Gut und Bése der Wirt-
schaftspolitik  sind nicht Dogmen  oder
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Gruppenstandpunkte, sondern ist ausschliefSlich
der Mensch, der Verbraucher, das Volk. Eine
Wirtschaftspolitik ist nur dann und nur so lange
fiir gut zu erachten, als sie den Menschen
schlechthin zum Nutzen und Segen ge-
reicht.“ (Erhard 1957: 133).
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Auch wenn viele Bereiche wie Banken, Versi-
cherungen, Verkehr und viele 6ffentliche Mo-
nopolunternehmen vom freien Wettbewerb
ausgeschlossen blieben (Rhonheimer 2017),
konnte die freie Marktwirtschaft eine grofie
Kraft entfalten. Abbildung 1 zeigt die Wachs-
tumsraten der Bundesrepublik Deutschland
seit 1950, die sich zwischen 1950 und 1990
auf Westdeutschland, danach auf Gesamt-
deutschland beziehen. Wahrend die Wirt-
schaft im Jahr 1948 noch brach lag, beschleu-
nigte sich das Wachstum ziigig. Die Maschinen
liefen rund, die Lohne stiegen schneller als die
Preise und die Arbeitslosigkeit sank standig.
Waren 1949 noch 1,3 Millionen Erwerbslose
registriert (Erhard 1957: 113), war spatestens
1962 mit 0,7% Arbeitslosigkeit Vollbeschafti-
gung erreicht (Abb. 2).

Deutschland staunte selbst iiber ein Wirt-
schaftswunder, das im fundamentalen Gegen-
satz zum wirtschaftlich und politisch fragilen
Deutschland der Zwischenkriegszeit stand.
Erhard, der von 1949 bis 1963 Wirtschaftsmi-
nister und von 1963 bis 1966 Bundeskanzler
war, symbolisierte mit seinen dicken Zigarren
den neuen Wohlstand. Sein Buch , Wohistand
fiir alle“ (1957) macht bewusst, dass die
Marktwirtschaft alles andere als ein Selbstlau-
fer war und stetig verteidigt werden musste:
»Die Gefahr einer Beeintrdchtigung des Wettbe-
werbs droht sozusagen stdindig und von den
verschiedensten Seiten her. Es ist darum eine
der wichtigsten Aufgaben (...) die Erhaltung des
freien Wettbewerbs sicherzustellen.” (Erhard
1957:9).

Abbildung 2: Arbeitslosigkeit in Deutschland 1950-2017
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Quelle: Statistisches Bundesamt. Ab 1991 Gesamtdeutschland.

Die Parteiprogramme passten sich nur verzo-
gert den wirtschaftlichen Erfolgen der Wah-
rungs- und Wirtschaftsreform an. Das Ahlener

6 Dort hief es ,Inhalt und Ziel dieser sozialen und
wirtschaftlichen Neuordnung kann nicht mehr das
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Programm der CDU von 1947, das unter dem
Motto ,CDU iiberwindet Kapitalismus und Sozi-
alismus” stand, hatte noch viele planwirt-
schaftliche und sozialistische Elemente.é Die

kapitalistische Gewinn- und Machtstreben, son-
dern nur das Wohlergehen unseres Volkes sein.
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CDU wendete sich erst in den Diisseldorfer
Leitsatzen, die unter dem starken Einfluss von
Ludwig Erhard verfasst wurden, der Sozialen
Marktwirtschaft zu, die damit als politisches
Leitbild an Bedeutung gewann. Die CDU ver-
band die Prinzipien des von Eucken (1952)
vertretenen Ordoliberalismus? mit der christ-
lichen Soziallehre, die normative Werte {iber
das Eigeninteresse von Individuen und sozia-
len Gruppen stellt (Blank 1967).

Die SPD widersetzte sich zunachst den Refor-
men. ,Es ist meinem Gefiihl nach ein iiberaus
fragwiirdiger Schritt, einen todkranken Mann
ins kalte Wasser zu schmeifden.” wetterte der
SPD-Politiker Kreyf3ig.8 Seine Partei stellte
1950 erfolglos einen Antrag auf Entfernung
des Bundeswirtschaftsministers aus seinem
Amt. Erhard (1957: 9) hatte gekontert, dass
,Wohlstand fiir alle” und ,Wohlstand durch
Wettbewerb” untrennbar zusammengehorten.
Das erste Postulat kennzeichne das Ziel, das
zweite den Weg, der zum Ziel fithre. Die SPD
bekannte sich erst 1959 im Godesberger Pro-
gramm unter der Devise ,Wettbewerb soweit
wie méglich, Planung so viel wie nétig!“ (Karl
Schiller) zur Marktwirtschaft. Das Volk folgte
Erhard und verhalf der CDU in der Wahl 1957
zur absoluten Mehrheit.

Den Vitern der Marktwirtschaft diirfte klar
gewesen sein, dass die Marktwirtschaft ohne
sozialen Ausgleich langfristig politisch schwer
zu halten gewesen ware. Sowohl die CDU als

Durch eine gemeinschaftliche Ordnung soll das
deutsche Volk eine Wirtschafts- und Sozialverfas-
sung erhalten, die dem Recht und der Wiirde des
Menschen entspricht, dem geistigen und materiel-
len Aufbau unseres Volkes dient und den inneren
und dufSeren Frieden sichert.”

7 Ordoliberalismus ist ein Konzept fiir eine markt-
wirtschaftliche Wirtschaftsordnung. Der Staat
schafft einen Ordnungsrahmen, innerhalb dessen
das wirtschaftliche Handeln frei ist. Der daraus
resultierende Wettbewerb erzeugt Wohlstand.
Fehlentwicklungen wie hohe Ungleichheit und
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auch die SPD hatten die Marktwirtschaft mit
dem Attribut ,Sozial“ versehen, um diese poli-
tisch verdaulich zu machen. Auch Eucken
(1952) hatte in seiner Ordnungspolitik den
acht konstituierenden Prinzipien vier regulie-
rende zur Seite gestellt: Monopolkontrolle, die
Kontrolle von Exzessen auf den Arbeitsmark-
ten wie Lohnen unter dem Existenzminimum,
die Internalisierung negativer externer Ef-
fekte wie Umweltverschmutzung sowie Um-
verteilung zugunsten sehr niedriger Einkom-
men.

Alfred Miiller-Armack hatte in seinem Buch
»Wirtschaftslenkung und Marktwirtschaft”
(1947) unter dem Begriff ,Soziale Marktwirt-
schaft” vorgeschlagen, ,das Prinzip der Freiheit
auf dem Markte mit dem des sozialen Aus-
gleichs zu verbinden.”® Er sah drei Ebenen der
Sozialitat: Erstens die sozialen Konsequenzen
des Marktes selbst, da der Markt zu Verlass-
lichkeit erzieht und die Produktion an den
Wiinschen der Konsumenten ausrichtet. Zwei-
tens die Ordnungspolitik, die Monopole ver-
hindert und Geldwertstabilitat sichert.10 Drit-
tens sollte Umverteilung - z.B. durch ein pro-
gressives Steuersystem - die Akzeptanz der
neuen Ordnung garantieren. Der soziale Aus-
gleich wurde 1949 im Grundgesetz verankert.
In Art. 20, Abs. 1 heift es: ,Die Bundesrepublik
Deutschland ist ein demokratischer und sozia-
ler Bundesstaat.”

Umweltverschmutzung werden vom Staat korri-
giert. Siehe auch die konstituierenden und regu-
lierenden Prinzipien von Eucken (1952) (siehe
Kap. 2). Wichtige Vertreter des Ordoliberalismus
sind Walter Eucken, Franz Bohm und Leonard
Miksch.

8 Zitiert nach Erhard (1957: 104).

9 Siehe Miiller-Armack (1956), 390.

10 Die deutsche Hyperinflation der 1920er Jahre
hatte die ungerechten Verteilungswirkungen der
Inflation verdeutlicht.
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3. Implikationen fur die Européaische
Integration

Der grofde Erfolg der Reformen - das reale
Wachstum in Deutschland lag in den 1950er
Jahren bei durchschnittlich 8% pro Jahr -
strahlte auf ganz Europa aus. Frankreich
wollte iiber die Europdische Gemeinschaft fiir
Kohle und Stahl (1951) die wieder erstar-
kende westdeutsche Wirtschaft durch eine
,Hohe Behorde“ kontrollieren. In die Verhand-
lungen iiber die Europdische Wirtschaftsge-
meinschaft (ab 1958) flossen die von Frank-
reich angestrebten gemeinsamen europdi-
schen Institutionen ein (institutionelle In-
tegration). Deutschland brachte seinerseits
den gemeinsamen freien Markt fir Giiter,
Dienstleistungen, Arbeit und Kapital nach Eu-
ropa (funktionale Integration):11

»Die Integration Europas ist notwendiger denn
je, ja sie ist geradezu iiberfillig geworden. Aber
die beste Integration, die ich mir vorstellen
kann, beruht nicht auf der Schaffung neuer Am-
ter und Verwaltungsformen oder wachsender
Biirokratien, sondern sie beruht in erster Linie
auf der Wiederherstellung einer freiziigigen in-
ternationalen Ordnung, wie sie am besten und
vollkommensten in der freien Konvertierbarkeit
der Wihrungen zum Ausdruck kommt. Konver-
tierbarkeit der Wdhrung schliefst selbstver-
stdndlich die volle Freiheit und Freiziigigkeit
des Waren-, Dienstleistungs- und Kapitalver-
kehrs ein.“ (Erhard 1957: 283)

Wiahrend der Aufbau von gemeinsamen Insti-
tutionen die Grundlage fiir eine supranatio-
nale politische Entscheidungsfindung in Eu-
ropa bildete, wurde Deutschlands freiheitliche
Ordnung zur wirtschaftlichen Grundlage fiir
den europaischen Integrationsprozess. Die

11 Dije Unterscheidung in funktionelle und institu-
tionelle Integration geht auf Balassa (1961) zu-
riick. Unterscheidungsmerkmal ist der unter-
schiedliche Grad an Bereitschaft zum wirt-
schaftspolitischen Souveranitatsverzicht. Beide
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europdische Integration war damit im gegen-
seitigen Interesse (Miiller und Schnabl 2017):
Die Offnung der europiischen Mirkte ermég-
lichte der deutschen Industrie Gréféenvorteile
und zusatzliche Produktivitatsgewinne, was in
Deutschland die Steuereinahmen sprudeln
lief?. Die stid- und westeuropdischen Partner-
lander, deren Wachstumsmodelle auf zentral-
bankfinanzierten Staatsausgaben basierten,
und damit eine weniger robuste wirtschaftli-
che Dynamik aufwiesen, profitierten von einer
wachsenden Importnachfrage aus Deutsch-
land.

Mit im Vergleich zu Deutschland expansiven
Geldpolitiken und der Abwertung ihrer Wah-
rungen holten sich die siid- und westeuropai-
schen Lander einen Teil der deutschen Wachs-
tumsdynamik ab. Das war mdoglich, weil die
auf das Primat der Wahrungspolitik ausge-
richtete Deutsche Bundesbank die DM in Re-
aktion auf die Abwertungen der anderen euro-
padischen Wahrungen nicht ebenfalls abwer-
tete. Mit der Stabilitdtsorientierung der Deut-
schen Bundesbank blieb damit der zerstoreri-
sche Abwertungswettlauf aus, der in den
1930er Jahren nach der sukzessiven Auflo-
sung der Goldbindungen eingesetzt hatte.

Abb. 3 zeigt beispielhaft die deutlichen Abwer-
tungen des franzosischen Francs und der itali-
enischen Lira gegeniiber der DM im Vergleich
zum stabilen hollandischen Gulden. Das be-
deutete zwar kurzfristig einen Wettbewerbs-
nachteil fiir die deutsche Exportindustrie.
Doch ergab sich daraus ein Zwang die Effizi-
enz zu erhohen. Das trieb tber die Zeit hinweg
den technischen Fortschritt und Produktivi-
tatsgewinne voran, die das Riickgrat fiir die
Wohlstandsgewinne im Nachkriegseuropa bil-
deten.

Integrationsbereiche sind miteinander verbun-
den, weil die Integration der Markte den Aufbau
von Institutionen notwendig macht, die den
Prozess der Integration regulieren.
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Wahrend in Deutschland die hohen Produkti-
vitdtsgewinne mit einem schnell steigenden
Lohnniveau einhergingen und den grof3ziigi-
gen Ausbau der Sozialsysteme finanzierten,
ermoglichten hohe Steuerriickfliisse auch
wachsende finanzielle Beitrage zur Europai-
schen Wirtschaftsgemeinschaft. Mit der ge-
meinsamen Agrarpolitik sowie der europdi-
schen Regionalpolitik wurden Plattformen fiir
die Umverteilung von Nord nach Siid geschaf-
fen. Der Umfang dieser Fonds wuchs mit dem

Abbildung 3: Wechselkurse gegeniiber der DM

Beitritt weiterer siideuropaischen Staaten wie
Griechenland, Spanien und Portugal. Die Net-
tozahlungen Deutschland schufen ein positi-
ves Klima flir den Abbau von Schranken bei
den Bewegungen von Handel, Dienstleistun-
gen, Kapital und Arbeitskraft. Die Nettozah-
lungen Deutschlands an die europaischen In-
stitutionen lagen 2016 bei ca. 14 Milliarden
Euro und erreichten damit ein dhnliches Volu-
men wie der innerdeutsche Landerfinanzaus-
gleich (15,6 Mrd. Euro).
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Sowohl den Beitragszahlungen fiir die Europa-
ische Union als auch dem deutschen Wohl-
fahrtsstaat, der mit der Wiedervereinigung
auf Ostdeutschland iibertragen wurde, blie-
ben lange Zeit durch die Stabilitdtsorientie-
rung der Deutschen Bundesbank Grenzen ge-
setzt. Wenn die Steuereinnahmen und das Po-
tenzial fiir Schuldenaufnahme fiir die Ausga-
benverpflichtungen nicht mehr ausreichten,
musste reformiert werden: Nach der Jahrtau-
sendwende straffte die Regierung Schroder
unter dem Schlagwort ,Hartz IV die Staats-
ausgaben und Sozialsysteme (Burda und Seele
2016). Die kostspielige Wiedereinigung hatte
die Staatsverschuldung dem Maastricht-
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Grenzwert von 60% des Bruttoinlandspro-
dukts angendhert und die Arbeitslosigkeit war
auf ein Rekordniveau von 13% (1994) gestie-
gen (Abb. 2). Den Lohnsteigerungen und den
Ausgaben im 6ffentlichen Sektor wurden enge
Grenzen gesetzt. Mit der Liberalisierung des
Arbeitsmarktes folgte Lohnzuriickhaltung im
privaten Sektor. Im Sinne von Eucken (1952)
und Erhard (1957) wurde das Potenzial fiir
neue Wohlstandsgewinne geschaffen.

In dieser Zeit bahnte sich aber bereits eine
fundamentale Kehrtwende fiir die Wirt-
schaftsordnung Europas an, die durch die
Neuausrichtung der Europaischen Geldpolitik
ausgelost wurde. Die EZB stabilisierte nach
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dem Platzen der Dotcomblase (2000) die eu-
ropdische Konjunktur mit starken Zinssen-
kungen. Da die Hartz-Reformen in Deutsch-
land das Wachstum und die Kreditnachfrage
lahmten, wurden grofle Teile der zusatzlich
geschaffenen Liquiditdt in den Siiden der Eu-
rozone transportiert, wo sie einen Anstieg des

Konsums und hohe Leistungsbilanzdefizite fi-
nanzierten (Jaumotte und Sodsriwiboon
2010). Das historische niedrige Zinsniveau be-
glinstigte von 2003 bis 2007 ein iibermafdiges
Kreditwachstum, Immobilien- und Aktienbla-
sen, euphorische Lohnsteigerungen und ei-
nem deutlichen Anstieg der Staatsausgaben.!2

Abbildung 4: Leitzins und Volumen der Bilanz der Europidischen Zentralbank
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Das Abebben der Kapitalzufliisse aus den Nor-
den l6ste die europdische Finanz- und Schul-
denkrise aus, die eine noch expansivere Geld-
politik erzwang. Die EZB senkte die Zinsen auf
null und kaufte ab Mérz 2015 Anleihen im Ge-
genwert von 2.600 Milliarden Euro (siehe
Abb. 4). In den europdischen Vertragen veran-
kerte Prinzipien wurden in Frage gestellt.
Zwar war die Europaische Zentralbank (EZB)
nach dem Vorbild der Deutschen Bundesbank
geschaffen worden. Sie ist unabhidngig (Art.
130 AEUV) und primar der Preisstabilitat ver-
pflichtet (Art. 127 AEUV). Die Auspriagung der
Geldpolitik nahm dennoch zunehmend Ziige
einer Geldpolitik mit dem Ziel der Staatsfinan-
zierung an, wie sie in den slideuropaischen

12 Im Ergebnis wurden die Produktivititsgewinne

der Hartz-Reformen im Ausland verkonsumiert.

13 Dies wurde moglich, weil sich seit Mitte der
1980er Jahre weltweit zunehmend expansive
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Landern vor der Einfiihrung des Euro iiblich
war.13

In Reaktion auf den Anstieg der Risikopra-
mien auf siideuropaische Staatsanleihen kiin-
digte der EZB-Prasident Mario Draghi im Juli
2012 an, alles Erdenkliche zu tun, um ein Aus-
einanderbrechen des Euro zu verhindern. Da-
mit gab er eine implizite Biirgschaftserklarung
fiir alle hoch verschuldeten Eurostaaten und
stellte die Nichtbeistandsklausel (Art. 125
AEUV), die die Haftung der Europdaischen
Union und aller Mitgliedsstaaten fiir die Ver-
bindlichkeiten einzelner Mitgliedsstaaten aus-
schliefen sollte, in Frage. Staatsanleihekaufe
der EZB in Hohe von 2.000 Milliarden Euro
werden im Widerspruch zum Verbot der

Geldpolitiken nicht in steigenden Preisen fiir
Guter und Dienstleistungen, sondern in steigen-
den Vermogenspreisen niederschlugen
(Schnabl 2015).
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Finanzierung der Staatsausgaben durch die
Zentralbank (Art. 123 AEUV) gesehen. Die An-
kaufe verhinderten schnell steigende Risi-
koprdamien auf die Verschuldung der stdli-
chen Eurostaaten. Der Zwang zur Konsolidie-
rung nicht nachhaltiger Staatsausgaben
wurde dadurch in allen Eurostaaten mafdgeb-
lich gelockert.14

Seit 2010 hat die Deutsche Bundesbank TAR-
GET2-Forderungen an die Europdische Zent-
ralbank in Héhe von knapp 1000 Milliarden
Euro angehduft. Den Forderungen der Deut-
schen Bundesbank stehen wachsende Ver-
bindlichkeiten stdlicher Euroldnder wie Ita-
lien, Spanien, Portugal und Frankreich gegen-
tiber (Sinn 2012). Da die TARGET2-Kredite
nicht riickforderbar und nicht verzinst sind,
konnen diese als Transfers zur wirtschaftli-
chen Stabilisierung anderer Euroldnder be-
trachtet werden (Sinn 2018). Fiir Unterneh-
men und Banken in den Lindern mit TAR-
GET2-Verbindlichkeiten wurde de facto der
Anreiz zu Restrukturierungen reduziert.

In Deutschland treibt die sehr lockere Geldpo-
litik der Europdischen Zentralbank derweil
neue Fehlentwicklungen (Schnabl 2017). Der
von der EZB gesetzte Zins ndhrt eine Immobi-
lienblase in den wirtschaftlichen Zentren. Das
niedrige Zinsniveau - kombiniert mit einer
vergleichsweise immer noch relativ restrikti-
ven Finanzpolitik (schwarze Null) - begiins-
tigt Kapitalabfliisse, die hohe Exportiiber-
schiisse finanzieren. Auch die Ausweitung der
TARGET2-Forderungen der Deutschen Bun-
desbank kann als Exportfinanzierung gesehen
werden. Die Immobilien- und Exportblase

14 Die Europdische Zentralbank kauft entspre-
chend dem Kapitalschliissel die Anleihen aller
Eurostaaten aufder Griechenland.

15 Bereits Erhard (1957: 115-118) hat bezweifelt,
dass sich durch die zentralbankfinanzierte Aus-
weitung der Kreditvergabe Wohlstand erzeu-
gen lasst. Er zitiert den nordrheinwestfilischen
Wirtschaftsminister Nolting am Jahresende
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blaht die Steuereinnahmen auf, was - wie in
den slideuropdischen Staaten vor Ausbruch
der Krise - eine deutliche Ausweitung der
deutschen Staatsausgaben beglinstigt.

4. Implikationen fur die Soziale
Marktwirtschaft und die politische
Stabilitat in Europa

So wie im Jahr 1948 die Beseitigung des mo-
netiren Uberhangs und die Einfiihrung eines
stabilen Geldes das Riickgrat des deutschen
Wirtschaftswunders bildete, so hat die zuneh-
mend lockere Geldpolitik der Europaischen
Zentralbank Walter Euckens (1952) konstitu-
ierende Prinzipien der marktwirtschaftlichen
Ordnung unterminiert (Freytag und Schnabl
2017).

(1) Die Wahrungspolitik ist nicht mehr stabili-
tatsorientiert, weil die Geldschwemme zwar
nicht die Konsumentenpreise, aber die Ver-
mogenspreise nach oben treibt. Sowohl die
slid- und westeuropaischen Immobilienblasen
(2003-2007) als auch der derzeitig steile Im-
mobilien- und Aktienpreisanstieg in Deutsch-
land miissen als Folge zu niedriger Leitzinsen
gesehen werden (Schnabl 2017). Die aus den
platzenden Blasen resultierenden Krisen ha-
ben Investitionen und Wachstum in Europa
mafigeblich destabilisiert. (2) Mit dem Zins bei
null sind die Preise auf den Kapitalmarkten
verzerrt, was Verschuldung und Spekulation
begiinstigt. Die Wirtschaftsstruktur wird zu-
gunsten von Investitionen mit niedriger Ren-
dite verzerrt (Borio et. 2016).15

1949 wie folgt: ,Man sollte umschalten von der
bisherigen antiinflationistischen Wdhrungsver-
teidigungspolitik auf eine antideflatorische Kon-
junkturpolitik, damit wir aus der selbstmdérderi-
schen Elendsspirale herauskommen: Arbeitslo-
sigkeit, weiterer Kaufkraftschwund, verstdrkte
Absatzstockung,  erhéhte  Arbeitslosenzah-
len.“ (Erhard 1957: 115). Er schitzte diesen
Vorschlag als aussichtslos ein.
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(3) Der Wettbewerb wird zugunsten der gro-
Ben Unternehmen verandert, da diese iiber
die Kapitalmarkte Zugang zu fast kostenlosen
Krediten haben. Die kleinen und mittleren Un-
ternehmen sind hingegen auf die Kredit-
vergabe der kleinen und mittleren Banken an-
gewiesen. Letztere miissen deutlich hohere
Zinsen als auf den Kapitalmdrkten fordern,
weil die Geldpolitik auf deren Margen driickt
(Borio etal. 2017). Bei Unternehmen und Ban-
ken hat ein Konzentrationsprozess einge-
setzt.16

(4) Das Prinzip des Privateigentums ist auf
den Finanzmarkten unterhohlt, weil im Ver-
lauf der Krisen Banken verstaatlicht wurden.
Viele Banken wiirden wohl folgen, wenn die
EZB ihre Geldpolitik straffen wiirde. Eine
nachsichtige Kreditvergabe hélt vor allem in
Siideuropa wackelige Zombiebanken und
nicht-wirtschaftliche Zombieunternehmen am
Leben (Herok und Schnabl 2018). (5) Um wei-
teren Finanzkrisen vorzubeugen, wurde ein
dichtes Netz von Kontrollen und Aufsichtsbe-
horden geschaffen, die die Vertragsfreiheit im
Finanzsektor eingeschrankt haben. Die hohen
Kosten der Regulierung zwingen viele kleine
Banken zur Fusion, was den Konzentrations-
prozess im Finanzsektor weiter vorantreibt.

(6) Weil die EZB im Fall von FinanzKkrisen
geldpolitische Rettungsaktionen quasi garan-
tiert, ist das Haftungsprinzip aufgeweicht: Im
Boom werden Spekulationsgewinne in Form
grofdziigiger Boni privatisiert; in der Krise mi-
nimiert der Staat die Verluste. Die Kredit-
vergabe der Europdische Zentralbank iiber die
TARGET2-Salden und die Vollzuteilung bei
der Kreditvergabe an Geschaftsbanken haben
die wirtschaftliche Haftung von Unternehmen

16 Gerstenberger und Schnabl (2016) zeigen den
Konzentrationsprozess im japanischen Ban-
kensektor, der von der Geldpolitik verursacht
wurde.

17 Angela Merkel in der Haushaltsdebatte im Deut-
schen Bundestag am 23.11.2016:
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und Banken, insbesondere im Stiden der Wah-
rungsunion, aufgeweicht. (7) Die Wirtschafts-
politik ist nicht mehr vorausschauend, weil sie
immer grofiere Krisen begiinstigt, die immer
grofder dimensionierte Rettungsaktionen er-
fordern. (8) Statt allen ist aus der Sicht der Fi-
nanzmadarkte keines von Euckens Prinzipien
mehr erfillt.

Inwieweit die grundlegende Stérung der
marktwirtschaftlichen Ordnung den Wohl-
stand in Europa beeintrachtigt, ist umstritten.
Flhrende Politiker betonen, dass es den Deut-
schen noch nie so gut ging wie heute.” Vertre-
ter der Europdischen Zentralbank argumen-
tieren, dass die geldpolitische Krisentherapie
durch ihren positiven Einfluss auf die Kon-
junktur die Einkommen hochgehalten und so
die Einkommensungleichheit reduziert habe.
Die positiven Wachstums- und Einkommens-
effekte wiirden die Verluste der Haushalte bei
der Verzinsung ihrer Spareinkommen tber-
kompensieren (Ampudia et al. 2018). Die
Deutsche Bundesbank (2016) sieht durch die
Geldpolitik der Europdischen Zentralbank
keine negativen Verteilungseffekte bei Ein-
kommen und Vermogen.

Hingegen hat die umfangreiche Bereitstellung
von kostenloser Liquiditat fiir Banken und (in-
direkt) Unternehmen negative Anreizeffekte,
die an die weichen Budgetrestriktionen der
mittel- und osteuropéaischen Planwirtschaften
(Kornai 1986) erinnern. Damals wurden inef-
fiziente Unternehmen vom staatlich kontrol-
lierten Bankensektor bedingungslose Kredite
gewahrt, um Arbeitslosigkeit zu verhindern.
Die Verluste der Staatsbanken wurden iiber
die Notenpresse gedeckt und die Inflation
wurde durch Preiskontrollen unterdriickt. Das

https://www.tagesspiegel.de/politik/merkel-
in-haushaltsdebatte-den-menschen-in-
deutschland-ging-es-noch-nie-so-
gut/14881374.html
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Ergebnis war das Ausbleiben von Effizienzge-
winnen und Innovation. Die anhaltende Stag-
nation ging mit einer schlechten Versorgung
mit Gilitern und Dienstleistungen und einer
wachsenden Unzufriedenheit der Bevolke-
rung einher. Die Geldpolitik hat aus dieser
Sicht Erhards zentrale Forderung, dass Leis-
tung und Eigenverantwortung im Zentrum
wirtschaftspolitischer Entscheidungsfindung
stehen sollte, aufder Kraft gesetzt.18

Die Verzerrung der Preise auf den Kapital-
markten scheinen einen Schleier iiber die Al-
lokation von Ressourcen gelegt zu haben.19 Die
Produktivitatsgewinne sind in den Industrie-
landern deutlich zuriickgegangen und konver-
gieren gegen null (Cardarelli and Lusinyan
2015). Da Produktivitatsgewinne die Grund-
lage fiir reale Lohnerhéhungen sind, sind die
Lohne vieler Bevolkerungsschichten unter
Druck geraten (Piketty 2014). 20 Erhards
(1957: 208-220) Erkenntnis, dass Marktwirt-
schaft einen gerechten Lohn erzeugt?!, scheint
zunehmend aufier Kraft gesetzt. In Deutsch-
land liegen die realen Lohnerhéhungen seit
mit Mitte der 1990er Jahre nur wenig iiber
null. In Japan sinkt das reale Lohnniveau seit
der japanischen Finanzmarktkrise im Jahr
1998 (Latsos 2018). Die Lohne von jungen
Menschen liegen meist niedriger als die Lohne
vorangegangener Generationen (Hoffmann
und Schnabl 2016).

18 Was uns in der Welt Geltung verschafft hat, ist
doch gerade die Dynamik, die wir entfacht haben,
der Expansionswille, der Mut zum Leistungswett-
bewerb und zur Eigenverantwortung des tétigen
Menschen schlechthin.” (Erhard 1957: 143).

19 Siehe Fufdnote 2.

20 Der Lohndruck und die daraus entstehende po-
litische Unzufriedenheit werden allerdings
meist der Globalisierung (Rodrik 2018, Golder
2016) und nicht der Stérung der wirtschaftli-
chen Ordnung zugeschrieben.

21 Diese Erhéhung der wirtschaftlichen Leistungs-
effizienz ist aber nun keineswegs Selbstzweck.
Der Tatbestand der sozialen Marktwirtschaft ist

Austrian Institute Paper Nr. 22 (2018)

Der Wettbewerb ist gestort, weil die ultra-lo-
ckere Geldpolitik vor allem grofde Unterneh-
men und Investmentbanken beglinstigt. Auf
den grofden Kapitalmarkten profitieren ver-
sierte Investmentbanken von dem billigen
Geld, wahrend die Européische Zentralbank
die Margen der kleinen und mittleren Banken
driickt. Wahrend grofde Unternehmen dufierst
glinstige Finanzierungsbedingungen auf den
Kapitalmarkten haben und die Europdische
Zentralbank deren Anleihen direkt kauft, sind
die kleinen und mittleren Unternehmen auf
die relativ hoch verzinste Kreditvergabe der
kleinen und mittleren Banken angewiesen.

Erhards (1957) Forderung, dass wirtschafts-
politische Entscheidungstrager nicht Interes-
senvertreter sind sollten??, scheint vergessen.
Sowohl im Banken- als auch im Unterneh-
menssektor haben Konzentrationsprozesse
eingesetzt. Die Banken reagieren auf sinkende
Margen und hohere Kosten durch strengere
Regulierung mit Fusionen, die von der Politik
begriif3t werden. Finanzminister Scholz hat ei-
nen Zusammenschluss der Deutschen Bank
mit der Commerzbank beflirwortet, um eine
sehr grofie deutsche Bank zu schaffen (Kayer
2018). Zuvor hatte die damalige Wirtschafts-
ministerin Zypries (2017) die Ubernahme von
Air Berlin durch die Lufthansa begriifit, um ei-
nen nationalen Champion zu kiiren. Die CDU-
Generalsekretarin Kramp-Karrenbauer for-
dert unter dem Titel ,Wir wollen mehr

vielmehr nur dann als voll erfiillt zu anzusehen,
wenn entsprechend der wachsenden Produktivi-
tit zugleich Preissenkungen wirksam und damit
echte Reallohnsteigerungen méglich wer-
den.” (Erhard 1957: 208)

2z MafSstab und Richter iiber Gut und Bdse der
Wirtschaftspolitik sind nicht Dogmen oder Grup-
penstandpunkte, sondern ist ausschliefSlich der
Mensch, der Verbraucher, das Volk. Eine Wirt-
schaftspolitik ist nur dann und nur so lange gut
zu erachten, als sie den Menschen schlechthin
zum Nutzen und Segen gereicht.“ (Erhard 1957:
133)
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Marktwirtschaft” eine ,strategische Industrie-
politik“ (FAS 2018). Erhard (157: 183-185)
hatte dagegen angemahnt, dass Kartelle kein
Weg zur Uberwindung von Krisen seien, weil
dadurch die organische Auflésung von Krisen
verhindert und so die Krise verscharft
wiirde.23

Die lockere Geldpolitik hat starke Verteilungs-
wirkungen tiber die Vermoégenspreise (Saiki
und Frost 2014). Wahrend reiche und éltere
Menschen, die einen Grofdteil der Vermogens-
werte halten, sowie einige Akteure in den Fi-
nanzmadrkten von Bewertungseffekten des bil-
ligen Geldes profitieren, bleiben die Spareinla-
gen der Mittelschicht unverzinst. Junge Men-
schen, die noch Aktien und Immobilien erwer-
ben wollen, miissen deutlich grofiere Anteile
ihrer Lohneinkommen fiir den Erwerb von
Vermogenswerten einsetzen.

Weil eine Wirtschaftspolitik, die auf die Lohne
driickt und die Reichen sowie grofie Unter-
nehmen und Banken begiinstigt, als ungerecht
empfunden wird, steigt die Anzahl der Unzu-
friedenen (Duarte 2018). Viele von denen, die
das Wirtschaftswunder noch erlebt haben, be-
klagen den schleichenden Verlust des Leis-
tungsprinzips sowie hohe Steuerlasten und
Sozialbeitrage. Manche empfinden es als unge-
recht, dass explodierende Vermdgenspreise
und Spitzengehalter einige wenige reicher
machen, wahrend die Lohne unter Druck sind
und prekire Beschiftigungsverhiltnisse zu-
nehmen.

Die Wahler in ganz Europa wenden sich von
den ehemaligen Volksparteien ab. Sie geben

23 Die Rechnung geht nie auf - die Krise aber ver-
schdrf sich immer mehr.” Erhard (1957: 184).
~Wenn durch Kartelle kiinstlich geschiitzt und
gesichert werden kann, das sind im giinstigsten
Falle unergiebige, unproduktive Arbeitsplitze
mit der daraus resultierenden Gefahr, dafs die
ganze Volkswirtschaft in einem Leistungsriick-
stand verharrt,“. Erhard (1957: 185).

24 So dffnet sich die Biichse der Pandora nach und
nach, denn fiir weitere Ausweitungen des Kreises
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ihre Stimme neuen Parteien am linken oder
rechten Rand des politischen Spektrums, die
die marktwirtschaftliche und/oder die gege-
bene politische Ordnung in Frage stellen. Das
beglinstigt weitere Interventionen in die
marktwirtschaftliche Ordnung wie Handels-
schranken, Mindestlohne oder Mietpreis-
bremsen, die als Teil von Interventionsspira-
len (Mises 1952) die wirtschaftliche Ordnung
in Deutschland und Europa weiter untergra-
ben.

5. Ausblick

Das Hoch auf die Soziale Marktwirtschaft, das
zum 70. Jahrestag der Wirtschafts- und Wéh-
rungsreform vielerorts zu hoéren war, sollte
mit Demut verbunden sein. Von den drei Ebe-
nen der Sozialitit von Alfred Miiller-Armack
(1978) hat das Bestreben nach der Schaffung
von gleichen Lebensverhaltnissen in Europa
die marktwirtschaftliche Ordnung untergra-
ben (Rhonheimer 2017: 84-85).24 Da die grof3-
ziigigen Versprechungen der europaischen
Wohlfahrtsstaaten nicht mehr allein {iber
Steuermittel finanzierbar sind, ist die Europa-
ische Zentralbank mit der Notenpresse einge-
sprungen. Erhards Maxime, dass man eben
nur ein Sozialprodukt verteilen kénne, wenn
es erzeugt worden ist, ist ausgesetzt.

Mit der stabilititsorientierten Geldordnung,
die einst das Wirtschaftswunder in Deutsch-
land und Europa begriindet hat, sind auch der
Wohlstand und der Zusammenhalt in Europa

gefahrdet. Inzwischen ist europaweit

der Bediirftigen - im Dienste der Startgleichheit
- und damit von Subventionierung und Umver-
teilung gibt es nun schlicht keine angebbaren
Grenzen mehr - zumal die immer mdchtiger wer-
dende Sozialbiirokratie und auf Ausweitung ih-
res Widhlerpotenzials erpichte Politiker an einer
solchen Ausweitung ein offensichtliches Interesse
haben.“ (Rhonheimer 2017)
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erkennbar, dass die zentralbankfinanzierten
Wohlfahrtsstaaten und gemeinsamen europa-
ischen Institutionen an ihre Grenzen stof3en.
Vielmehr sind die unbeabsichtigten und ver-
nachldssigten negativen Wachstums- und Ver-
teilungseffekte des billigen Geldes der Nahr-
boden fiir wachsenden soziale und politische
Konflikte in Europa. Erhard (1957: 290) hatte
angemerkt: ,Ein biirokratisch manipuliertes
Europa, das mehr gegenseitiges Misstrauen als
Gemeinsamkeit atmet und in seiner ganzen An-
lage materialistisch anmutet, bringt fiir Europa
mehr Gefahren als Nutzen.“

Deshalb ist die Riickbesinnung auf die Werte
von Eucken (1952) und Erhard (1957) drin-
gend. So wie eine stabile Wahrung das Riick-
grat fiir das deutsche Wirtschaftswunder war,
ist auch heute noch eine stabilitatsorientierte
europaische Geldpolitik die Vorrausetzung fir
eine stabile wirtschaftliche und politische Ent-
wicklung in Europa. Da heute mehr die Vermo-
genspreise als Gliterpreise auf geldpolitische
Entscheidungen reagieren, miissen die Aus-
wirkungen der Geldpolitik auf den Finanz-
markten in die Entscheidungen der Europai-
schen Zentralbank mit einbezogen werden.
Nur so kénnen neue Finanzkrisen verhindert,
Wachstum und Lohne stabilisiert und weitere
negative Verteilungseffekte eingeddmmt wer-
den. Dies wiirde dazu beitragen, die Errungen-
schaften der Europdischen Integration zu si-
chern. ®
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Summary

The German currency reform on 20 June 1948, together with a comprehensive liberalisation of
prices as well as monopoly control, formed the basis for the West German economic miracle,
which became the economic backbone of the European integration process. 70 years later, little
remains of the basic principles of the social market economy. An increasingly expansive monetary
policy of the European Central Bank undermines growth and social cohesion in Europe, which
puts political stability at risk. To ensure economic, political and social stability in Europe, a return
to the principles of Walter Eucken und Ludwig Erhard is necessary.
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