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I
m März hat Bundeswirtschafts-
minister Peter Altmaier im Bun-
destag eine Renaissance der So-
zialen Marktwirtschaft angekün-
digt. Er wolle diese zu einem „Ex-
portartikel made in Germany“

machen. Die deutsche Wirtschaft stehe
gut da. Das Bekenntnis kommt in einer
Zeit, in der zwar noch 65 Prozent der Be-
völkerung meinen, dass die Soziale Markt-
wirtschaft die beste Wirtschaftsform für
Deutschland sei. 73 Prozent meinen aber
auch, dass diese nicht mehr wie früher
funktioniere.

Die Währungsreform am 20. Juni 1948
in den drei westlichen Besatzungszonen
bildete die Grundlage für die Soziale
Marktwirtschaft. Bis dahin hatten seit
Mitte der 1930er Jahre Monopolisierung,
Staatskommandowirtschaft, Preiskontrol-
len und Warenzuteilung die Lebensver-
hältnisse der Deutschen bestimmt. Die
Kehrtwende war dem glücklichen Zusam-
menwirken von drei Faktoren zu verdan-
ken: Erstens glaubten die amerikani-
schen Besatzer unter General Lucius D.
Clay an marktwirtschaftliche Prinzipien.
Zweitens hatte der Ökonom Walter Eu-
cken zusammen mit dem Juristen Franz
Böhm die wissenschaftlichen Grundla-
gen für eine freiheitliche Wirtschafts-
und Rechtsordnung erarbeitet. Drittens
hatte mit Ludwig Erhard ein Verfechter ei-
ner freiheitlichen Wirtschaftsordnung
1947 die Leitung der Expertenkommissi-
on „Sonderstelle Geld und Kredit“ über-
nommen, die die Währungsreform vorbe-
reitete.

Die Reform ging vom amerikanischen
Kongress aus, der sich der wirtschaftli-
chen Lasten der hungernden deutschen
Bevölkerung entledigen wollte. Zunächst
sollte der Geldüberhang beseitigt wer-
den, der durch die Kriegsfinanzierung
mit der Notenpresse entstanden war. Die
meisten Güter gab es nur auf Berechti-
gungsschein, was die Produktion be-
schränkte. Eine schnelle wirtschaftliche
Erholung war zu erhoffen, da die Indus-
trieanlagen den Krieg weitgehend unbe-
schadet überstanden hatten.

Im März 1948 wurde die Bank deut-
scher Länder als Vorgängerin der Deut-
schen Bundesbank gegründet. Die neuen
Geldscheine wurden in den Vereinigten
Staaten gedruckt und unter strenger Ge-
heimhaltung in 23 000 Holzkisten nach
Frankfurt transportiert. Die Bevölkerung
erhielt am 20. Juni 1948 je Kopf 40 DM.
Unternehmen und Gewerbetreibende 60
DM je Arbeitnehmer.

Barguthaben und Bankeinlagen wur-
den in einem Verhältnis von 100 Reichs-
mark zu 6,5 D-Mark getauscht. Schulden
zu einem Verhältnis von 100 zu 10. Löhne,
Preise und Mieten wurden 1 zu 1 umge-
stellt. Damit gewannen die Besitzer von
Sachwerten wie Waren, Betrieben und Im-
mobilien; die Sparer verloren. Ein Lasten-
ausgleich kompensierte dies teilweise.

Nach den einschneidenden Entbehrun-
gen der Kriegs- und Nachkriegszeit wur-
de die Währungsreform zu einem der mar-
kantesten positiven kollektiven Erlebnis-
se der Deutschen. Während am 19. Juni
1948 noch viele Geschäfte mit den Be-
gründungen „ausverkauft“ oder „wegen
Erkrankung“ geschlossen waren, füllten
sich vom 20. Juni an plötzlich die Regale.
„Auf einmal gab es alles!“ Die hohe Nach-
frage ließ schnell die Produktion auf Vor-
kriegsniveau steigen.

Nach und nach wurden die Preise frei-
gegeben, die Lohnstopps aufgelöst und
eine Monopolkontrolle eingeführt. Bald
waren Euckens acht konstituierende Prin-
zipien einer marktwirtschaftlichen Ord-
nung in weiten Teilen der Wirtschaft um-
gesetzt:

(1) Es galt das Primat der Währungspo-
litik: Die von der unabhängigen Bundes-
bank emittierte D-Mark bildete das Rück-
grat der Wirtschaft. (2) Die stabile Wäh-
rung in Kombination mit freien Preisen
stellte sicher, dass die Preise verlässliche
Informationen über die Knappheit von
Gütern und die Präferenzen von Konsu-
menten gaben. Die Produktionsstruktur
konnte sich so der Nachfrage anpassen.
(3) Die Märkte waren offen. Neue Unter-
nehmen konnten jederzeit eintreten, un-
wirtschaftliche Unternehmen mussten
ausscheiden. Von dem Wettbewerb profi-
tierten die Verbraucher in Form niedrige-
rer Preise.

(4) Im Gegensatz zur sowjetischbesetz-
ten Zone war mit privatem Eigentum
von Produktionsmitteln die wichtigste
Voraussetzung für effizientes Wirtschaf-
ten gegeben. (5) Dank der Vertragsfrei-
heit konnte jeder seine wirtschaftlichen
Aktivitäten entsprechend seiner Stärken
frei gestalten. (6) Das Haftungsprinzip
garantierte, dass Gewinne einbehalten,
aber auch Verluste selbst getragen wur-
den. Nur wenn Menschen für ihr Han-
deln haftbar gemacht werden können –
so die Annahme –, werden sie auch ver-
antwortlich handeln.

(7) Erhard handelte mit seiner Zurück-
haltung bei staatlichen Interventionen ge-
mäß Euckens Prinzip, dass die Wirt-
schaftspolitik konstant und vorausschau-
end agieren solle. (8) Damit waren – wie
von Eucken gefordert – alle acht Prinzi-
pien in weiten Bereichen gemeinsam er-
füllt. Die Marktwirtschaft konnte ihre vol-
le Kraft entfalten.

Die Maschinen liefen rund, die Löhne
stiegen schneller als die Preise, und die
Ausfuhr florierte. Die Welt und Deutsch-
land selbst staunten über ein Wirtschafts-
wunder, das im fundamentalen Gegen-
satz zum wirtschaftlich und politisch fra-
gilen Deutschland der Zwischenkriegs-
zeit stand. Erhard, der von 1949 bis 1963
Wirtschaftsminister und von 1963 bis
1966 Bundeskanzler war, symbolisierte
mit seinen dicken Zigarren den neuen
Wohlstand. Sein Buch „Wohlstand für
Alle“ (1957) macht bewusst, dass die
Marktwirtschaft alles andere als ein
Selbstläufer war: „Die Gefahr einer Beein-
trächtigung des Wettbewerbs droht sozu-

sagen ständig und von den verschiedens-
ten Seiten her. Es ist deshalb eine der
wichtigsten Aufgaben (. . .) die Erhaltung
des freien Wettbewerbs sicherzustellen.“

Die Großindustrie drängte zu Preiskon-
trollen und Marktzugangsbeschränkun-
gen. Erhard widersetzte sich vehement:
„Eine Atomisierung der Volkswirtschaft
in Gruppeninteressen ist (. . .) nicht zu
dulden.“ Es sei gefährlicher, wenn Unter-
nehmer aus der persönlichen in die kol-
lektive Verantwortung streben. Kartelle
gingen immer zu Lasten der nicht kartell-
fähigen Wirtschaftszweige, also des Mit-
telstandes.

Die SPD widersetzte sich den Refor-
men. „Es ist meinem Gefühl nach ein
überaus fragwürdiger Schritt, einen tod-
kranken Mann ins kalte Wasser zu schmei-
ßen“, wetterte der SPD-Politiker Gerhard
Kressig. Seine Partei stellte 1950 erfolg-
los einen Antrag auf „Entfernung des
Bundeswirtschaftsministers aus seinem
Amt“. Erhard hatte gekontert, dass „Wohl-
stand für alle“ und „Wohlstand durch
Wettbewerb“ untrennbar zusammenge-
hörten. Das erste Postulat kennzeichne
das Ziel, das zweite den Weg, der zum
Ziel führe.

Das Volk glaubte ihm und verhalf der
CDU in der Wahl 1957 zur absoluten
Mehrheit. Die SPD bekannte sich erst
1959 im Godesberger Programm unter
der Devise „Wettbewerb soweit wie mög-
lich, Planung soweit wie nötig!“ (Karl
Schiller) zur Marktwirtschaft.

Den Vätern der Marktwirtschaft dürfte
klar gewesen sein, dass diese ohne sozia-
len Ausgleich langfristig politisch schwer
zu halten gewesen wäre. Schon Eucken
hatte in seiner Ordnungspolitik den acht
konstituierenden Prinzipien vier regulie-
rende zur Seite gestellt: Monopolkontrol-
le, die Kontrolle von Exzessen auf den Ar-
beitsmärkten wie Löhnen unter dem Exis-

tenzminimum, die Internalisierung nega-
tiver externer Effekte wie Umweltver-
schmutzung sowie Umverteilung zuguns-
ten sehr niedriger Einkommen.

Alfred Müller-Armack hatte in seinem
Buch „Wirtschaftslenkung und Marktwirt-
schaft“ (1947) unter dem Begriff „Soziale
Marktwirtschaft“ vorgeschlagen, „das
Prinzip der Freiheit auf dem Markte mit
dem des sozialen Ausgleichs zu verbin-
den.“ Er sah drei Ebenen der Sozialität:
Erstens die sozialen Konsequenzen des
Marktes selbst, da der Markt zu Verläss-
lichkeit erzieht und die Produktion an
den Wünschen der Konsumenten ausrich-
tet. Zweitens die Ordnungspolitik, die Mo-
nopole verhindert und Geldwertstabilität
sichert. Die Hyperinflation der 1920er
Jahre hatte die ungerechten Verteilungs-
wirkungen der Inflation verdeutlicht.

Drittens sollte Umverteilung, zum Bei-
spiel durch ein progressives Steuersys-
tem, die Akzeptanz der neuen Ordnung si-
chern. Der soziale Ausgleich wurde 1949
im Grundgesetz verankert. In Art. 20,
Abs. 1 heißt es: „Die Bundesrepublik
Deutschland ist ein demokratischer und
sozialer Bundesstaat.“

D
er große Erfolg der Refor-
men – das reale Wachs-
tum in Deutschland lag in
den 1950er Jahren bei
durchschnittlich 9 Pro-
zent im Jahr – strahlte auf

ganz Europa aus. Frankreich wollte über
die Europäische Gemeinschaft für Kohle
und Stahl die erstarkte westdeutsche Wirt-
schaft kontrollieren. In die Verhandlun-
gen über die Europäische Wirtschaftsge-
meinschaft, die 1958 in Kraft trat, flossen
nicht nur die von Frankreich angestreb-
ten europäischen Institutionen ein.
Deutschland brachte den gemeinsamen

freien Markt für Güter, Dienstleistungen,
Arbeit und Kapital auf den Weg. Deutsch-
lands freiheitliche Ordnung bildete damit
die wirtschaftliche Grundlage für den eu-
ropäischen Integrationsprozess, der lange
im gegenseitigen Interesse blieb. Die Öff-
nung der europäischen Märkte ermöglich-
te der deutschen Industrie Größenvortei-
le und zusätzliche Produktivitätsgewinne.
Die süd- und westeuropäischen Partner-
länder, deren Wachstumsmodelle auf zen-
tralbankfinanzierten Staatsausgaben ba-
sierten, profitierten von einer wachsen-
den Importnachfrage aus Deutschland.
Mit der Abwertung ihrer Währungen hol-
ten sie sich einen Teil der deutschen
Wachstumsdynamik ab.

Der Bundesbank lag es fern, die
D-Mark abzuwerten. So blieb der zerstöre-
rische Abwertungswettlauf der Vorkriegs-
zeit aus. Die Pro-Kopf-Einkommen in
ganz Westeuropa stiegen. Der Frieden in
Europa war gesichert.

In Deutschland finanzierten die hohen
Produktivitätsgewinne den großzügigen
Ausbau der Sozialsysteme, mit dem die
Volksparteien für sich warben. Dem
Wohlfahrtsstaat, der mit der Wiederverei-
nigung auf Ostdeutschland übertragen
wurde, blieben lange Zeit durch die Sta-
bilitätsorientierung der Bundesbank
Grenzen gesetzt. Wenn die Steuereinnah-
men und das Potential für Schuldenauf-
nahme nicht mehr ausreichten, musste re-
formiert werden: Nach der Jahrtausend-
wende straffte die rot-grüne Regierung
Schröder unter dem Schlagwort „Hartz
IV“ streng die Staatsausgaben und Sozial-
systeme.

In dieser Zeit bahnte sich mit der euro-
päischen Geldpolitik aber schon eine fun-
damentale Kehrtwende für die Wirt-
schaftsordnung Europas an. Zwar war in
den europäischen Verträgen die Europäi-
sche Zentralbank (EZB) nach dem Vor-

bild der Bundesbank geschaffen worden.
Die Ausprägung der Geldpolitik nahm
hingegen zunehmend Züge einer Geldpo-
litik mit dem Ziel der Staatsfinanzierung
an, wie sie in den südeuropäischen Län-
dern vor dem Euro üblich war.

Die EZB stabilisierte nach dem Platzen
der Dotcomblase (2000) die europäische
Konjunktur mit starken Zinssenkungen.
Da die Hartz-Reformen in Deutschland
das Wachstum und die Kreditnachfrage
lähmten, flossen große Teile der geschaffe-
nen Liquidität in den Süden der Eurozo-
ne. Dort kam es von 2003 bis 2007 zu über-
mäßigem Kreditwachstum, euphorischen
Lohnsteigerungen, einem großzügigen An-
stieg der Staatsausgaben sowie zu Immobi-
lien- und Aktienblasen.

Die daraus entstandene europäische Fi-
nanz- und Schuldenkrise erzwang Leit-
zinssenkungen auf null und sehr umfang-
reiche Anleihekäufe der EZB – rund 2,5
Billionen Euro seit 2015 –, um überbor-
dende Staatsausgaben erträglich zu ma-
chen. In Deutschland fördert das viele
Geld derzeit eine Export- und Immobi-
lienblase, die die Steuereinnahmen auf-
bläht und die Welt rosig erscheinen lässt.

Doch die andauernd lockere Geldpoli-
tik hat Euckens konstituierende Prinzi-
pien unterminiert. (1) Die Währungspoli-
tik ist nicht mehr stabilitätsorientiert,
weil die Geldschwemme zwar nicht die
Konsumentenpreise, aber die Vermögens-
preise nach oben treibt. (2) Mit dem Zins
bei null sind die Preise auf den Kapital-
märkten verzerrt, was zügellose Verschul-
dung und Spekulation begünstigt.

(3) Der Wettbewerb wird zugunsten
der großen Unternehmen verzerrt, da die-
se über die Kapitalmärkte Zugang zu fast
kostenlosen Krediten haben. Die kleinen
und mittleren Unternehmen sind hinge-
gen auf die Kreditvergabe der Banken an-
gewiesen. Diese fordern deutlich höhere

Zinsen, auch weil die Geldpolitik auf die
Margen drückt. Bei Unternehmen und
Banken hat ein Konzentrationsprozess
eingesetzt.

(4) Das Prinzip des Privateigentums ist
auf den Finanzmärkten unterhöhlt, weil
im Verlauf der Krise Banken verstaatlicht
wurden. Viele Banken würden wohl fol-
gen, wenn die EZB ihre Geldpolitik straf-
fen würde. (5) Um weiteren Finanzkrisen
vorzubeugen, wurde zwar ein dichtes
Netz von Kontrollen und Aufsichtsbehör-
den geschaffen. Doch dadurch wurde die
Vertragsfreiheit im Finanzsektor einge-
schränkt.

(6) Weil die EZB im Fall von Finanzkri-
sen geldpolitische Rettungsaktionen qua-
si garantiert, ist auch das Haftungsprinzip
aufgeweicht: Im Aufschwung werden Spe-
kulationsgewinne in Form großzügiger
Boni privatisiert; in der Krise springt der
Staat für die Verluste ein. (7) Die Wirt-
schaftspolitik wirkt nicht mehr voraus-
schauend, weil immer plötzliche Krisen
immense Rettungsaktionen erzwingen.
(8) Statt allen ist keines von Euckens Prin-
zipien mehr richtig erfüllt!

Inwieweit die grundlegende Störung
der marktwirtschaftlichen Ordnung den
Wohlstand in Europa beeinträchtigt, ist
umstritten. Einerseits betonen führende
Politiker, dass es den Deutschen noch nie
so gut ging wie heute. Andererseits brö-
ckelt es an vielen Ecken und Enden: Der
Pflegenotstand wurde ausgerufen, die
Staukilometer wachsen, die Bundeswehr
ist nicht mehr einsatzfähig, die Wartezei-
ten bei den Ärzten sind lang, und die Kin-
dergartenplätze reichen nicht. Die Steuer-
lasten und Sozialbeiträge wachsen schnel-
ler als die Löhne. Manche meinen, die
Qualität vieler Güter und Dienstleistun-
gen hätte abgenommen.

E
s scheint, als würden die
Lasten des schleichenden
Verlustes der marktwirt-
schaftlichen Ordnung insbe-
sondere auf die junge Gene-
ration abgewälzt. Junge

Menschen steigen heute später in den Be-
ruf ein und bilden weniger Rentenansprü-
che. Sie erhalten oft nur zeitlich befristete
Verträge. Die Löhne sind meist niedriger
als noch bei vorangegangenen Generatio-
nen. In Regionen mit noch stabiler wirt-
schaftlicher Aktivität sind die Immobi-
lienpreise hoch, so dass für die meisten
jungen Familien ein Eigenheim uner-
schwinglich ist.

Nicht jeder erkennt den wirtschaftli-
chen Abstieg der jungen Generation, die
mit multifunktionalen Mobiltelefonen,
billigen Fernreisen und kostenloser Aus-
bildung getröstet wird. Die zunehmende
Erwerbstätigkeit von Frauen und weniger
Kinder halten die Pro-Kopf-Einkommen
je Familienmitglied hoch.

Trotzdem steigt die Anzahl der Unzu-
friedenen. Viele von denen, die das Wirt-
schaftswunder noch erlebt haben, bekla-
gen den schleichenden Verlust des Leis-
tungsprinzips sowie höhere Steuerlasten
und Sozialbeiträge. Die Bürger werden
durch immer mehr Regulierung im Ar-
beits- und Privatleben eingeschränkt. Vie-
le empfinden es als ungerecht, dass stark
steigende Vermögenspreise und Spitzen-
gehälter einige wenige reicher machen,
während die Mittelschicht schleichend in
wirtschaftliche Bedrängnis gerät.

In ganz Europa wenden sich die Men-
schen von den ehemaligen Volksparteien
ab. Sie geben ihre Stimme neuen Parteien
am linken oder rechten Rand des politi-
schen Spektrums, die die marktwirtschaft-
liche und die gegebene politische Ord-
nung in Frage stellen. Das Haus Europa
ist so ins Wanken geraten.

Das Hoch auf die Soziale Marktwirt-
schaft, das in diesen Tagen vielerorts zu
hören ist, sollte deshalb mit der Rückbe-
sinnung verbunden sein, dass Wohlstand
kein Selbstläufer ist. Ludwig Erhards Ma-
xime, dass man eben nur ein Sozialpro-
dukt verteilen könne, wenn es erzeugt
worden ist, braucht wieder mehr Beach-
tung. Wenige verteidigen die marktwirt-
schaftliche Ordnung wie damals Erhard.
An den Universitäten sind die ordnungs-
politisch ausgerichteten Lehrstühle ver-
schwunden, so dass Erhards und Euckens
Erbe vergessen wird. Es besteht kein kla-
res Wertegefüge mehr, das anzeigt, ob ein
staatlicher Eingriff richtig ist.

Als gut gilt vielmehr, was sozial er-
scheint. Dass die Finanzierung der über-
bordenden Wohltaten schon längst ohne
die EZB nicht mehr möglich wäre,
scheint irrelevant. Dass führende Politi-
ker die Renaissance der Sozialen Markt-
wirtschaft ausrufen, ist deshalb richtig
und wichtig. Sie sollten daran erinnern,
dass auch heute noch das Rückgrat des
Wohlstandes eine stabilitätsorientierte
Geldpolitik ist!

Gunther

Schnabl ist
einer der vier
Initiatoren des
Aufrufs, mit
dem jüngst 154
deutsche Öko-
nomen in
dieser Zeitung
vor der Gefahr

einer Haftungsunion im Euroraum
warnten (F.A.Z. vom 21. Mai).
Der Professor für Wirtschafts-
politik in Leipzig ist seit Jahren
ein harter Kritiker der extrem
lockeren Geldpolitik der EZB. Für
ihn untergräbt sie damit die markt-
wirtschaftliche Ordnung. Diese
Bedrohung der Freiheit ist es,
die den Hayek-Anhänger Schnabl
umtreibt und für die er in jede
akademische Schlacht zieht. hig.
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Mit dem Roller ein Stück Freiheit: Kinder des Wirtschaftswunders in Bonn 1955 Foto J.H. Darchinger/Friedrich-Ebert-Stiftung
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Gunther Schnabl

Erhards und Euckens
vergessenes Erbe

Wie kam es zur Sozialen Marktwirtschaft, und auf welchen Prinzipien ist sie aufgebaut?
Der 70. Geburtstag ist ein guter Anlass für eine kritische Bestandsaufnahme,

denn insbesondere die Geldpolitik gibt Grund zur Sorge.


