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AUF EINEN BLICK

Dass es 1948 mit einem Kraftakt gelang, die monetare Schieflage der Nachkriegszeit zu
beseitigen und die Basis flr einen soliden Wirtschaftsaufschwung zu legen, ist weitgehend
in Vergessenheit geraten. Mit Blick auf die gegenwartige exorbitante Staatsverschuldung
und die zumindest leicht trabende Inflation kann die Erinnerung an die Wahrungsreform
vor 75 Jahren dazu beitragen, die Sensibilitat fir Herausforderungen zu scharfen, die -
wenn auch in stets wechselnder Gestalt - keineswegs nur der Vergangenheit angehdren.

Vor dem Hintergrund der zunehmenden Meinungsverschiedenheiten mit der Sowjetunion
beschlossen die Westmachte die Griindung eines eigenstandigen West-Staates und den
Aufbau einer freien Marktwirtschaft. Eine Wahrungsreform wurde zum Schltssel fur die
erfolgreiche Wiederherstellung marktwirtschaftlicher Verhaltnisse und damit letztlich auch
far den Erfolg der Weststaatbildung unabdingbar.

Im April 1948 einigten sich die Vertreter der drei westlichen Besatzungsmachte auf einen
schnellen und radikalen Wahrungsschnitt. Die Kerngesetzgebung zur Wahrungsreform, die
faktisch die Eigentimer von Geldvermdgen in Deutschland entschadigungslos enteignete,
wurde erganzt durch eine grundlegende Reform der Wirtschaftsordnung.

Die unmittelbare Wirkung der Wahrungsreform war phanomenal. Uber Nacht schien das
Elend der Nachkriegszeit Uberwunden. Politisch trug der Erfolg der Wahrungsreform zur
Stabilisierung der burgerlich-liberalen Regierungsmehrheit bei, die sich wiederum um eine
Verstetigung der glinstigen 6konomischen Bedingungen im Rahmen der Sozialen Markt-
wirtschaft bemuhte.

Dass sich eine ordoliberale Wirtschaftsordnung durchsetzen konnte, war angesichts der
vorherrschenden &ffentlichen Stimmung, die starker in Richtung eines dritten Weges
zwischen Moskau und Washington zu votieren schien, nicht selbstverstandlich. Gleiches
gilt fur die Tatsache, dass die mit der Wahrungsreform verbundene faktische Enteignung
des Geldvermaogens groRer Teile der Bevolkerung mehr oder weniger umstandslos hin-
genommen wurde.

Die Radikalitat des Bruches und die Bedingungslosigkeit des Neuanfangs nach der
Wahrungsreform wurden zu zentralen Elementen des Wahrungsreformmythos, der
schlieBlich selbst einen der Treibsatze des Wirtschaftswunders bildete.

Seit Mitte der 1960er Jahre schwand das Vertrauen in sich selbst regulierende Markte im
Rahmen einer umfassenden Wettbewerbsordnung sukzessive zugunsten eines starker
planenden, lenkenden und regulierenden Staates, der entsprechend selbstbewusst immer
groRere Teile des Sozialproduktes in seine Verfliigung zog.
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Die Wahrungsreform vom 20. Juni 1948, die in diesem Jahr ihre 75. Wiederkehr erlebt, ist
fir die meisten Menschen bestenfalls noch als eine in der Sache kaum klar umrissene
Legende bekannt. Dass es 1948 mit einem Kraftakt gelang, die monetare Schieflage der
Nachkriegszeit zu beseitigen und die Basis fur einen soliden Wirtschaftsaufschwung zu
legen, ahnen zwar noch heute viele Beobachter, doch wie das gelang, ist weitgehend in Ver-
gessenheit geraten.

Dieses Vergessen hat aber gerade im gegenwartigen Kontext einer exorbitanten Staatsver-
schuldung und einer zumindest leicht trabenden Inflation eine nicht ganz unbedenkliche
Seite: Sollte die Entwicklung so anhalten, kénnte das Land in absehbarer Zeit in eine Situa-
tion geraten, aus der es sich im Sommer 1948 nur durch eine radikale Wahrungsreform hat
retten kdnnen.

Die Wahrungsreform wieder in Erinnerung zu rufen, ist also sehr viel mehr als nur der tbli-
che Geburtstagsgrul oder eine wirtschaftshistorische Fingertibung. Die Erinnerung mag
auch dazu beitragen, die Sensibilitat fiir Herausforderungen zu scharfen, die - wenn auch
in stets wechselnder Gestalt - keineswegs nur der Vergangenheit angehéren.
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1. EINFUHRUNG

Als im Mai 1945 das nationalsozialistische Regime zusammenbrach und der deutsche Staat
bedingungslos kapitulierte, hatte der Krieg neben den groRen menschlichen und materiellen
Opfern auch eine immense finanzielle Last hinterlassen. Allein die Verschuldung des Reiches
wurde auf mehr als 400 Mrd. Reichsmark (mehr als das Vierfache des Volkseinkommens der
Vorkriegszeit) geschatzt. Die stark aufgeblahte Geldmenge wurde wegen des auch nach Kriegs-
ende noch geltenden Preis- und Lohnstopps zwar nicht direkt nachfragewirksam (zurtck-
gestaute Inflation). Sie hing aber als Damoklesschwert Gber der weiteren wirtschaftlichen und
finanziellen Entwicklung Deutschlands.

Uberdies: Auch trotz offiziell kontrollierter Preise war der Wertverlust des Geldes - nicht zuletzt
auf dem Schwarzen Markt - offensichtlich. Eine Rickkehr zu geordneten wirtschaftlichen (und
politischen) Verhéltnissen und damit eine Uberwindung der Kriegsfolgelasten war ohne eine
Bewaltigung der finanziellen Folgen des Krieges ausgeschlossen; sollte sie ausbleiben oder sich
lange hinauszdgern, drohte die zunachst noch schleichend voranschreitende wirtschaftliche
Paralyse in eine offene Katastrophe zu munden.

Die Frage der monetaren Ordnung nach dem Ende des Krieges spielte in den alliierten und
deutschen Diskussionen Uber die Nachkriegszeit schon wahrend des Krieges eine grol3e Rolle.’
Freilich zeigte sich schnell, dass es sich hierbei nicht um eine rein finanztechnische Frage han-
delte, sondern wichtige politische Vorentscheidungen zu treffen waren, bevor eine Beseitigung
der finanziellen Kriegsfolgen maoglich sein wirde.

Vor allem setzte ein erfolgreicher Geldschnitt eine Einigung Gber das politische Schicksal
Deutschlands und seine klnftige Wirtschaftsordnung voraus.? Erst im Frihjahr 1948 waren
diese Entscheidungen zugunsten einer Teilung des Landes und zugunsten des Aufbaus einer
freien Marktwirtschaft in den westlichen Besatzungszonen gefallen. Nunmehr war in den
Westzonen eine Wahrungsreform nicht allein politisch mdglich; sie war als Schltssel fur die
erfolgreiche Wiederherstellung marktwirtschaftlicher Verhaltnisse und damit letztlich auch
far den Erfolg der Weststaatbildung unabdingbar.:

Die vor diesem Hintergrund im Juni 1948 getroffenen MaBnahmen erwiesen sich - ex post -
als ausgesprochen glucklich, obwohl sie ex ante mehr als riskant waren, implizierte doch die
schliel3lich realisierte Wahrungsreform die fast vollstandige Enteignung des westdeutschen
Geldvermogensbesitzes, ohne dass sich eine Lastenausgleichsregelung abgezeichnet hatte.

Die Erfolgsgeschichte dieses deutsch-amerikanischen Joint Venture Wahrungsreform* soll im
Folgenden in drei Schritten nachgezeichnet werden, bevor in einer Schlussbemerkung der
Bogen bis zur Gegenwart geschlagen wird. Zunachst ist die Vorgeschichte der Wahrungs-
reform in politischer und konzeptioneller Hinsicht zu schildern. In einem zweiten Schritt sollen
die Wahrungsreform und die mit ihr verbundenen politischen Schritte zur Wiederherstellung
einer preisgesteuerten Marktwirtschaft dargestellt werden, bevor - drittens - auf die unmittel-
baren und mittelbaren Folgen des Wahrungsschnittes einzugehen ist.
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2. DIE VORGESCHICHTE DER
WAHRUNGSREFORM:
KONZEPTE UND POLITISCHE

RAHMENBEDINGUNGEN

Die Vorgeschichte der Wahrungsreform ist im Kern mit der gesamten Geschichte der
Besatzungspolitik identisch, musste doch eine Wahrungsreform Ausdruck dafir sein, wie die
politische und wirtschaftliche Zukunft Deutschlands gestaltet werden sollte. Im Vorfeld des
Kriegsendes und der unmittelbaren Nachkriegszeit standen gemeinsame Bemuhungen der
Siegermachte im Vordergrund, die finanziellen und monetaren Kriegsfolgen zu bewaéltigen.
Doch zeigten sich bereits frihzeitig Meinungsverschiedenheiten zwischen den ehemals ver-
blndeten Machten der Anti-Hitler-Koalition.

Wahrend Frankreich jeder MaBnahme opponierte, die eine Zentralisierung Deutschlands zu
begunstigen und die 6konomische Ausbeutung der eigenen Zone zu behindern schien, hatten
die Briten weniger Interesse an einem radikalen Geldschnitt als an einer kontrollierten Inflation,
mit der sie glaubten, ihre besatzungspolitischen Ziele besser durchsetzen zu kénnen.® Fir die
Russen war das Wahrungsthema kaum vordringlich, hatten sie doch das Bankensystem frih-
zeitig zerschlagen und unter ihre vollstandige Kontrolle gebracht, sodass der Geldtiberhang in
der Sowjetischen Besatzungszone (SBZ) schon 1945 stillgelegt war. Den Sowjets war vor allem
daran gelegen, durch WahrungsreformmafRnahmen nicht die deutschen Reparationsleistungen
in Frage zu stellen.

Auch die Amerikaner waren anfangs nicht an ztgigen Malinahmen interessiert, da die ,ambiva-

lente Natur der amerikanischen Nachkriegspolitik” es zumindest der Militarregierung in Deutsch-

land wenig ratsam erscheinen lieR, ,das schwierige und kontroverse Wahrungsproblem” auf die
Tagesordnung zu setzen.® Dass es im Kontext dieser Gemengelage unterschiedlicher Interessen
nicht zu einer schnellen Einigung kam, verwundert kaum. Im Frihjahr 1946 befanden sich die
interalliierten Verhandlungen in einer Sackgasse.”

Es war die amerikanische Regierung, die unter dem Eindruck der sich verschlechternden
wirtschaftlichen Lage im Winter 1945/46 durch Einsetzen einer Expertengruppe, die die

wahrungspolitische Lage erfassen und Vorschlage machen sollte, Bewegung in die festgefahrene

Wahrungsfrage brachte. Im Marz, April und Mai 1946 fUhrten die drei Finanzexperten Gerhard
Colm, Joseph M. Dodge und Raymond W. Goldsmith zahlreiche Gesprache mit englischen, rus-
sischen und franzésischen Besatzungsoffizieren und absolvierten ein umfangreiches Besuchs-
programm in allen vier Zonen, auf dem sie gezielt auch Informationen von deutscher Seite ein-
holten.

Am 20. Mai 1946 prasentierten sie ihren ,Plan for the Liquidation of War Finance and the Finan-
cial Rehabilitation of Germany” (CDG-Plan) dem amerikanischen Oberbefehlshaber Lucius D.
Clay. Nach einer intensiven Prifung in Washington erhielten auch die anderen drei Besatzungs-
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machte Kopien des Wahrungsreformplanes und der Empfehlungen der drei Experten. Ihr Plan
sah die ersatzlose Stilllegung von 90 Prozent des Gelduberhangs durch Umtausch von zehn alten
Reichsmark in eine neue Deutsche Mark und die Annullierung der Reichsschuld vor. Die von der
Streichung der Reichsschuld getroffenen Kapitalmarktinstitutionen (Banken, Versicherungen,
Sparkassen etc.) sollten in neuen Schuldverschreibungen soweit entschadigt werden, dass sie
ihren Verpflichtungen nachkommen konnten. Preise, L6hne, Einkommen und Steuern waren
im Verhaltnis von eins zu eins umzustellen. Im Rahmen eines ebenfalls ins Auge gefassten
Lastenausgleiches sollten zunachst Grundbesitz und Industrieanlagen mit einer Grundschuld
von 50 Prozent belastet sowie schliel3lich eine Vermdgensabgabe von 10 bis 90 Prozent der
betroffenen Nettovermoégen erhoben werden.

Colm, Dodge und Goldsmith hatten sich auch zu den wirtschaftlichen und politischen Voraus-
setzungen, Bedingungen und Folgen einer Wahrungsreform geauRert. Zwar sei eine Ver-
schiebung eines radikalen Geldschnittes mdglich, doch drohe die Gefahr einer sukzessiven
Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage, was schlieBlich zu einer Gefahr fir die Besatzungs-
politik werden kdonne. Der bestehende Geldschleier behindere jede normale wirtschaftliche
Aktivitat und begiinstige eine Schattenwirtschaft. Uber kurz oder lang wirde diese die politi-
sche Wirtschaftssteuerung lahmlegen, von den sozialen und moralischen Wirkungen der Tat-
sache, dass auf dem Schwarzmarkt eine Zigarette unter Umstanden mehr einbringe als die
reguldre Arbeit eines Tages, noch ganz abgesehen. Kurz: Solle Deutschland wirtschaftlich
stabilisiert werden, durfe mit dem Geldschnitt nicht zu lange gewartet werden.®

Schwarzmarkt in Berlin.
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Wahrend die Russen ihre Zustimmung zum CDG-Plan signalisierten, solange hierdurch Deutsch-
lands Reparationsleistungen nicht geschmalert wirden, kam von englischer und franzdsischer
Seite Kritik. Favorisierte die englische Besatzungsmacht weiterhin das Konzept einer dosierten
Inflation, so schien der Pariser Regierung das amerikanische Konzept zu gut. Sie beflrchtete,
dass Deutschland sich nach einer derartigen Reform zu schnell erholen werde, und lehnte den
Plan daher ebenso wie die britische Seite zunachst ab.

Eine Grundsatzentscheidung Uber eine vierzonale Wahrungsreform, die auf der Basis eines
modifizierten CDG-Planes gleichwohl nicht unrealistisch schien, wurde dann jedoch durch eine
Nebensachlichkeit zunachst behindert und schlief3lich - im Kontext neuer Konflikte - vollstandig
verhindert. Der CDG-Plan sah nicht nur einen Geldschnitt, sondern auch die Einfihrung eines
vOllig neuen Geldes vor. Dessen technische Herstellung allein war schon nicht einfach, doch ent-
zuindete sich der schlieBlich entscheidende Konflikt an der Frage des Druckortes. Wahrend die
amerikanische Seite vorschlug, die neuen Noten in der in der US-Zone Berlins gelegenen Reichs-
druckerei herstellen zu lassen, verlangten die Russen die Uberlassung eines Satzes der Druck-
stocke, um ebenfalls in Leipzig neue Noten drucken zu kénnen - eine Forderung, die im Ubrigen
zunachst durchaus auf englisches und franzdsisches Wohlwollen stiel3.

Die US-Seite blieb in diesem Punkt allerdings kompromisslos, offensichtlich auch deshalb, weil
sich bereits in der zweiten Jahreshalfte 1946 schwerwiegende Risse im russisch-amerikanischen
Verhaltnis gezeigt hatten, die schlieBlich 1947 eine Einigung immer unwahrscheinlicher wer-
den liel3en. Die Notendruckkontroverse erwies sich nun als taktische Mandvriermasse. Dass
zumindest Anfang 1948 den Amerikanern an einer Einigung mit den Russen nicht mehr gelegen
war, zeigte sich darin, dass sie das russische Nachgeben in der Notendruckfrage unbeeindruckt
liel3. Der englische Vertreter im Finanzdirektorat, Paul Chambers, schrieb jedenfalls 1948 in der
Zeitschrift International Affairs: ,,Es ware falsch anzunehmen, dass eine technische Frage dieser
Art das war, was die Vertreter der vier Besatzungsmachte trennte. Hinter der Uneinigkeit Uber
technische Fragen lagen die fundamentalen Unterschiede in den Zielsetzungen.”

Diese ,fundamentalen Unterschiede” markierten die Ausgangskonstellation des Kalten Krie-
ges, in dessen Rahmen die USA Ende 1946 und dann 1947 ihre Deutschland- und Europapolitik
grundlegend &nderten.” An die Stelle von Niederhaltung und Kontrolle trat im deutschen Fall
der Vorschlag eines kontrollierten Wiederaufbaus in einem weitergefassten westeuropaischen
Rahmen, der im Marshall-Plan, der im Juni 1947 angekiindigt wurde, seinen praktischen Nieder-
schlag fand." Dieses Konzept implizierte die Bildung eines westdeutschen Staates, dessen Erfolg
und politische Legitimitat, aber auch dessen westeuropaischer Nutzen von seiner wirtschaft-
lichen Leistungsfahigkeit abhangen wirde.

Da die Sowjetunion an einem derartigen Vorhaben nur wenig Gefallen finden konnte - impli-
zierte es doch im Grunde die Akzeptanz eines liberalen Weltwirtschaftssystems unter US-ame-
rikanischer Hegemonie -, fiel hiermit fast zwangslaufig auch die Entscheidung zugunsten einer
separaten Wahrungsreform in Westdeutschland. Im September 1947 beschloss die amerika-
nische Seite, auf eigene Faust und unter strengster Geheimhaltung die neuen Banknoten in
Amerika herstellen zu lassen. Anfang 1948 wurden sie - weiterhin unter strengster Geheim-
haltung - nach Deutschland transportiert und hier zunachst in den Frankfurter Reichsbank-
Gebauden versteckt.”
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Englische, franzésische und amerikanische Soldaten verladen am 19. Juni 1948 im Keller der Bank
deutscher Lénder Kisten mit der neuen Deutschen Mark.

Damit war von der technischen Seite her eine separate Wahrungsreform méglich geworden.
Die abschlieBenden politischen Entscheidungen fielen ebenfalls im Frihjahr 1948; vor allem
die Londoner Sechsmachtekonferenz, auf der sich Westeuropder und Amerikaner Uber einen
westdeutschen Staat einigten und die daher fast folgerichtig zum Auszug der Russen aus dem
Kontrollrat fuhrte, stellte die Signale fiir eine separate Reform auf Grun.

Im April 1948 einigten sich die Vertreter der drei westlichen Besatzungsmachte Uberdies auf
einen schnellen und radikalen Wahrungsschnitt. Nach internen Kontroversen beschloss man,
den Lastenausgleich von der Wahrungsreform zu trennen und einer gesonderten deutschen
Gesetzgebung zu Uberlassen.” Nach diesen Entscheidungen hing nun alles von der technischen
Durchfuhrung der Wahrungsreform ab. Diese Aufgabe Ubertrugen die westlichen Siegermachte
einer deutschen Arbeitsgruppe, die im sogenannten Konklave von Rothwesten im April 1948 ihre
Arbeit unter strenger Geheimhaltung aufnahm.*

Die inhaltlichen Vorgaben fur diese deutsche Arbeitsgruppe waren klar, namlich erstens die
Streichung von 70 Prozent, Blockierung von 20 Prozent und Umwandlung von 10 Prozent
der Altguthaben in neues Geld; zweitens die Annullierung der Reichsschuld und Ausstattung
der Kapitalmarktinstitutionen mit Landerschuldverschreibungen; schlieBlich drittens die
Ubertragung der Lastenausgleichsgesetzgebung in deutsche Hiande.” Abgesehen von der
Abtrennung des Lastenausgleiches folgten diese Vorgaben dem CDG-Plan.
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Damit war auch klar, dass die Alliierten den deutschen Wahrungsreformplan, der ihnen im
April 1948 vorgelegt worden war, nicht akzeptieren wirden. Mit diesem ,Homburger Plan”
hatte es folgende Bewandtnis: Im Windschatten der alliierten Konflikte hatte der Frankfurter
Wirtschaftsrat im Herbst 1947 eigene Reformplanungen angeregt und mit der Homburger
Sonderstelle fir Geld und Kredit eine einschlagige Institution geschaffen, die unter der Lei-
tung Ludwig Erhards zligig ihre Arbeit aufnahm. Férmlich existierten zwischen der Homburger
Stelle und den Besatzungsmachten keine Kontakte; informell aber bestand grol3es Interesse
an ihrer Arbeit.

Ludwig Erhard, 1949.

Das im April 1948 prasentierte Wahrungsreformkonzept der Sonderstelle konnte im Kern
auf deutsche Wahrungsreformdiskussionen seit 1943 zurtckgreifen und war mit diesen Dis-
kussionszirkeln durch personliche Kontinuitaten eng verbunden. Der Plan sah einen drastischen
Geldschnitt, eine Altschuldenzertifizierung sowie einen vermdgenswertneutralen Lastenaus-
gleich vor. Vor allem Ludwig Erhard, der bereits 1943 eine umfangreiche Denkschrift zur Konso-
lidierung der Reichsschuld erarbeitet hatte, verkérperte in diesem Rahmen altere deutsche Vor-
stellungen, die von der Radikalitat des amerikanischen Schuldenschnitts deutlich abwichen.

Die Konflikte mit den Alliierten, die zeitgleich die Entkopplung von Wahrungsreform und

Lastenausgleich beschlossen hatten und denen eine Altschuldenzertifizierung mit unklarer
Finanzierungsperspektive als unkalkulierbares Risiko erschien, waren damit vorgezeichnet.
In ihren Auflagen fur das Konklave machten die Militargouverneure daher auch von Anfang
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an klar, dass in diesen Fragen (Lastenausgleich, Altschuldenannullierung) kein deutscher
Handlungsspielraum existierte, sondern die deutsche Seite lediglich das alliierte Konzept
umzusetzen hatte.”

Der Wirtschaftsrat beauftragte die deutschen Experten des Konklaves, die zumeist bereits am
Homburger Plan mitgearbeitet hatten, diesen weitgehend zu berucksichtigen. Angesichts der
berechtigten alliierten Kritik an der unklaren Altschuldenzertifizierung hatte man aber keine
sachlich Uberzeugende Alternative zu den alliierten Vorgaben."” Die Konflikte im Konklave hiel-
ten sich daher in diesen Fragen in Grenzen, auch wenn die deutsche Seite eine Annullierung
der privaten Schulden weiterhin ablehnte. In anderen Punkten war man ohnehin so weit nicht
auseinander.” Die groBeren Auseinandersetzungen bezogen sich folgerichtig nicht mehr auf
den Ansatz der Reform, sondern auf ihren finanziellen Zuschnitt. Umstritten waren vor allem
Kopf-, Fest- und Freiquoten. Die deutsche Seite pladierte fur grof3ziigige Kopfquoten (50 DM
statt der vorgesehen 25 DM), aber flr niedrigere Frei- und Festquoten (5 bzw. 15 Prozent).

Nach langeren Auseinandersetzungen kam man Ende Mai 1948 Uberein, dass 80 Prozent des
Geldbestandes stillgelegt und jeweils 10 Prozent umgewandelt beziehungsweise auf Festkonten
platziert werden sollten; die Kopfquote sollte zusatzlich 50 DM betragen. Endgultig wurden dann
kurz vor dem Stichtag folgende Quoten festgelegt: 60 DM Kopfquote, 15 Prozent Fest- und 5 Pro-
zent Freiquote, auf die die Kopfquote zu verrechnen war. *
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3. DIE WAHRUNGSREFORM

UND DIE WIEDERHERSTELLUNG
EINER PREISGESTEUERTEN MARKT-
WIRTSCHAFT

Am 20. Juni 1948 endete die Reichsmark-Zeit. Mit zunachst drei alliierten Gesetzen wurden
die Deutsche Mark zum 21. Juni 1948 als alleiniges gesetzliches Zahlungsmittel eingefuhrt
(Wahrungsgesetz), die Ausgabe der Deutschen Mark durch die Bank deutscher Lander geregelt
(Emissionsgesetz) und der Gelduberhang stillgelegt (Umstellungsgesetz vom 27. Juni 1948). Mit
dem Festkontogesetz vom 4. Oktober 1948 wurde schlieBlich die Festquotenregelung prazisiert.

Den Kern der Wahrungsreform bildete das Umstellungsgesetz. Nach dessen erstem Teil
erloschen alle Altgeldguthaben von Koérperschaften und Institutionen, alle anderen Guthaben
wurden im Verhaltnis zehn zu eins umgestellt, wobei unter Anrechnung der Kopfquote (60 DM
pro Person, 60 DM Erstausstattung pro Beschaftigten fur Unternehmen) die Halfte hiervon
einem Freikonto gutgeschrieben, die andere Halfte blockiert wurde. Im Festkontogesetz wur-
den von diesen Betragen noch einmal gut zwei Drittel gestrichen, so dass im Ergebnis groRere
Guthaben im Verhaltnis 100 zu 6,5 umgestellt wurden.

Der zweite Teil des Umstellungsgesetzes regelte die Reichsmark-Schulden. Die Schulden des Rei-
ches, der Reichsbehorden, der NSDAP und &hnlicher Institutionen wurden blockiert. Sie waren
damit zwar nicht erloschen, aber auch nicht mobilisierbar. Erst Ende der 1950er Jahre wurden
sie endgultig reguliert. Kapitalmarktinstitutionen erhielten bereits zuvor sogenannte Ausgleichs-
forderungen, um die Passiva ihrer Bilanzen ausgleichen zu kénnen. Verbindlichkeiten zwi-
schen Geldinstituten wurden gestrichen, wiederkehrende Verbindlichkeiten wie Mieten, Léhne,
Gehalter etc. im Verhaltnis eins zu eins umgestellt. Alle Ubrigen Altschulden wurden im Verhalt-
nis zehn zu eins abgewertet. Weitere Gesetze u.a. zur DM-Bilanz, zur Rentenanpassung und zum
Lastenausgleich folgten spater; an den materiellen Bestimmungen der Wahrungsreform ander-
ten sie bei aller Bedeutung nichts.®

Diese Kerngesetzgebung zur Wahrungsreform, die faktisch die Eigentimer von Geldvermaogen
in Deutschland entschadigungslos enteignete, wurde erganzt durch eine grundlegende Reform
der Wirtschaftsordnung. Mit dem Gesetz Uber die Leitsatze der Wirtschaftspolitik nach der
Wahrungsreform wurde die bisher gultige Warenbewirtschaftung und deren Vorschriften im
Grundsatz beseitigt, auch wenn weiterhin direkte Steuerungs- und VerteilungsmafRnahmen in
Kraft blieben. Zusammen mit Anderungen im Steuersystem (Senkung der direkten Steuern,
Erweiterung der Eigenkapitalbildungsmoglichkeiten) signalisierte die mit der Wahrungsreform
verknUpfte Wirtschaftsreform eine deutliche angebotspolitische Praferenz mit klarem Schwer-
punkt bei der Konsum- und Verbrauchsguterproduktion.”
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Frankfurter Ausgabestelle, 20. Juni 1948.

Die unmittelbare Wirkung der Wahrungs-
reform war phdnomenal. Uber Nacht schien
das Elend der Nachkriegszeit Uberwunden; die
Schaufenster waren wieder voll. Aus der btro-
kratisch verwalteten Guterknappheit wurde
innerhalb weniger Tage eine sich Uber preis-
bildende Markte selbstregulierende Geld-
knappheit, Uber deren Funktion die ebenfalls
neugegrundete, von deutschen politischen Wei-
sungen unabhangige Bank deutscher Lander
wachte. Guterknappheit wurde durch Geld-
knappheit zwar nicht verdrangt, aber spezifisch
strukturiert.?

Im Bewusstsein der Zeitgenossen bestimmten
von nun an Geldsorgen im Gegensatz zum Guter-
mangel das Alltagsdenken. In den Stimmungs-
umfragen der Besatzungsmachte hatten als
Hauptsorgen der Bevoélkerung Erndhrung und
Bekleidung mit Werten zwischen 40 und 55 Pro-
zent bis zum Juni 1948 das Bild beherrscht.
Danach verloren sie schlagartig in den Nennun-
gen an Bedeutung (unter 10 Prozent), wah-
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4. FOLGEN DES
WAHRUNGSSCHNITTES

Die Folgen der Wahrungsreform und der mit ihr verbundenen Gesetzgebung waren komplex.
Sie im Einzelnen zu benennen, ist kaum maoglich, zumal eine Zurechnung spaterer Entwicklungen
auf die Wahrungsreform als deren Ursache stets arbitrére Elemente enthdlt. Dies im Hinterkopf
kénnen bestimmte kurz-, mittel- und langfristige Wirkungen angesprochen werden, wobei die
Bedeutung der Wahrungsreform mit zunehmendem zeitlichem Abstand immer diffuser wurde.

Die unmittelbaren Folgen der Wahrungsreform und der Aufhebung groRer Teile der Bewirt-
schaftung bestanden in der schockartigen Wiederherstellung einer Marktwirtschaft durch

die Schaffung und institutionelle Sicherung von Geldknappheit, und zwar auf dem Wege der
Massenenteignung. Damit anderten sich schlagartig die wirtschaftlichen Verhaltensanreize

in Richtung auf Gelderwerb und Marktpreisbeobachtung. Angesichts der Massenenteignung
implizierte die Notwendigkeit des Gelderwerbs einen faktischen Arbeitszwang, da alternative
Ressourcen zur Aufrechterhaltung der Zahlungsfahigkeit fir die Uberwaltigende Mehrzahl der
Menschen nicht existierten.

Far die Unternehmen bedeutete dies Produktions- und Vermarktungszwang. Zwar existierten
gewisse Waren- und Rohstoffreserven, doch reichten diese zur Sicherung der Zahlungsfahig-
keit keineswegs aus, wenngleich sie auch Gber ihr Wiedererscheinen in den Schaufenstern
am 21. Juni 1948 den unmittelbaren Erfolg der Reform zu sichern halfen. Das Unternehmen,
das zahlungsfahig bleiben wollte, musste produzieren und verkaufen, und dies bei scharfer
Beobachtung der Marktpreise, da eine Politik der Preiserhdhungen, die manche Unternehmen
zunachst zu betreiben gedachten, sehr rasch durch Eingriffe der Zentralbank unterbunden
wurde. Produktion und Arbeitsproduktivitat nahmen mit der Wahrungsreform daher unmittel-
bar und sprunghaft zu.*

FUr die mittelfristigen Folgen der Wahrungsreform, das Wirtschaftswunder, spielte neben
der Wiederherstellung marktwirtschaftlicher Verhaltnisse und der damit sich ergebenden
Zahlungszwange vor allem die Wirtschafts- und Steuergesetzgebung eine entscheidende
Rolle. Hierdurch wurde die Orientierung der 6konomischen Tatigkeit auf Produktion nach-
drucklich gestarkt. Die Wahrungsreform hatte bereits unmittelbar angebotspolitische Wir-
kungen groBBen Ausmalies gezeigt. Durch die Wirtschafts- und Steuerpolitik in ihrem Gefolge
wurde die private Kapitalbildung fur produktive Zwecke massiv beglinstigt, die aufgrund
der glnstigen Faktorausstattung® relativ hohe Angebotselastizitat der deutschen Industrie
also weiter gestarkt. Nicht zuletzt wegen der von der Politik ebenfalls forcierten Weltmarkt-
reintegration® in den 1950er Jahren stellte sich so ein weitgehend inflationsfreies hohes
Wirtschaftswachstum ein.
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Volkswagenwerk Wolfsburg, 1954.

Politisch trug der Erfolg der Wahrungsreform zur Stabilisierung einer burgerlich-liberalen
Regierungsmehrheit bei, die sich wiederum um eine Verstetigung der glinstigen 6konomischen
Rahmenbedingungen bemuhte. Die Durchsetzung und mittelfristige Festschreibung eines poli-
tischen und 6konomischen Musters, das Produktion statt Verteilung favorisierte, ging mithin
ursachlich ebenfalls auf die Weichenstellungen der Wahrungsreform zurtick. Dabei erwies sich
die strikte Orientierung der Zentralbank (seit 1957: Bundesbank) an der Geldwertstabilitat und
die hiermit eng verbundene Sicherung der Preisstabilitat als Moment héchster Bedeutung. Nur
so wurde eine Politik der produktivitatsorientierten Lohnentwicklung in sozialpartnerschaftlicher
Kooperation mdglich, die mal3gebliche Bedeutung fur die internationale Wettbewerbsfahigkeit
der westdeutschen Wirtschaft erlangte. Die sukzessive Einfihrung von Mitbestimmungsregeln
sicherte diese sozialpartnerschaftliche Kooperation ebenso ab, wie die eher restriktive Finanz-
und Haushaltspolitik der Bundesregierung eine nennenswerte Neuverschuldung des Staates
oder eine zu rasche Aufblahung des Staatsapparates ausschloss. Die Wahrungsreform und die
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durch sie mitkonstituierte Wirtschafts- und Finanzpolitik der friihen Bundesrepublik waren fr
den Erfolg des Wirtschaftswunders daher von grol3er Bedeutung.

Dieser Zusammenhang gilt fur die langfristigen Folgen der Wahrungsreform und des Wirt-
schaftswunders nur mehr sehr vermittelt. Die Wahrungsreform erméglichte und begunstigte
das Wirtschaftswunder; dieses wiederum trug mal3geblich zur Beschleunigung des sozialen
Wandels in der Bundesrepublik Deutschland bei, der sich zunachst auf die Sektoralstruktur
und die regionale Mobilitat, danach auch auf Qualifikationsprofile und die soziale Mobilitat in
hierarchischer Richtung bezog. War die westdeutsche Gesellschaft der 1950er Jahre struktu-
rell noch der deutschen Gesellschaft der Zwischenkriegszeit sehr ahnlich, so hatte sich das Bild
spatestens in den 1960er Jahren grundlegend gewandelt, als zur stark beschleunigten sozialen
Mobilitét eine Anderung bislang vorherrschender Mentalitéten hinzutrat.

Kurz: Die Wahrungsreform und das durch sie ermdglichte und im Nachhinein politisch sta-
bilisierte Muster wirtschaftlicher Entwicklung brachte eine erhebliche Dynamisierung des
gesellschaftlichen Wandels.” Die Revolte von 1968 war das Ergebnis dieser Dynamisierung. Sie
wurde zwar im Bewusstsein ihrer Protagonisten gegen die 1950er Jahre gefuhrt, doch hatte
deren Entwicklung sie Uberhaupt erst moglich gemacht! Die nun sich vollziehende Umstellung
der Wirtschafts- und Sozialpolitik von Produktion auf Verteilung, gedacht als Abrechnung mit
der ,Ungerechtigkeit der Restaurationsjahre”, brachte zumindest in den Augen liberaler Kriti-
ker auch das Ende der 6konomischen Dynamik.?
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FAZIT

Die 6konomische und politische Bedeutung der Wahrungsreform, die bis in die 1960er Jahre
hinein unstrittig war, ist seit den Arbeiten von Werner Abelshauser angezweifelt worden: lhre
reale konomische Bedeutung sei angesichts glinstiger Ausgangs- und Rahmenbedingungen
viel geringer gewesen, als man lange Zeit unkritisch angenommen habe. Der Wiederaufbau
habe bereits mehr als ein Jahr vor der Wahrungsreform begonnen; ihre scheinbaren Erfolge
seien nicht zuletzt ein Ergebnis der unzureichenden statistischen Erfassung der Produktion in
der Vorwahrungszeit.”

Diese Hinweise waren zweifellos wichtig, um deutlich zu machen, dass das Wirtschafts-
wunder nicht allein von klugen Entscheidungen, sondern ebenso sehr von den vorhandenen
Potentialen abhing. Man hat daraus in der Hitze der Polemik zeitweilig einen Widerspruch
insoweit gemacht, als ob entweder die politischen Entscheidungen oder die vorhandenen
Okonomischen Potentiale die weitere wirtschaftliche Entwicklung determiniert hatten. Sinn-
vollerweise sollte man dagegen festhalten, dass sowohl Potentiale als auch Entscheidungen
far das Zustandekommen des Wirtschaftswunders unentbehrlich waren, es also - zumindest
logisch - wenig Sinn macht, den einen oder den anderen Faktor zu bevorzugen. Gleichwohl
waren sie, das gilt es mit Nachdruck festzuhalten, unterschiedlicher Natur.

Wahrend die 6konomische Ausstattung mit Sach- und Humankapital in Westdeutschland nach
1945 einigermalien feststand, war die Frage, wie die wirtschaftspolitischen Entscheidungen aus-
fallen wirden, durchaus offen. Dass sich im Konflikt um die Bewaltigung der wirtschaftlichen
und finanziellen Kriegsfolgen eine ordoliberale Richtungsentscheidung durchsetzen konnte, war
angesichts der vorherrschenden 6ffentlichen Stimmung, die starker in Richtung eines dritten
Weges zwischen Moskau und Washington zu votieren schien, nicht selbstversténdlich. Gleiches
gilt fir die Tatsache, dass die damit verbundene faktische Enteignung des Geldvermégens gro-
[3er Teile der Bevolkerung mehr oder weniger umstandslos hingenommen wurde.

Die Entscheidung fur die Wahrungsreform in ihrer dann realisierten Form war mithin ebenso
riskant wie unwahrscheinlich. Sie verdankt sich dem Zusammenspiel von fest entschlossenen
deutschen Experten mit der von deutscher Sozialkritik nicht anzweifelbaren Legitimitat des Han-
delns insbesondere der amerikanischen Besatzungsmacht, die es auch wegen der zugesagten
Wiederaufbauhilfen Gberhaupt erst moglich machte, eine radikale Wahrungsreform ohne ver-
teilungspolitisch motivierte LastenausgleichsmaRnahmen durchzufuhren. Diese Konstellation
ermoglichte einen Bruch mit der Tradition der Weimarer Verteilungsdemokratie wie mit den
Steuerungsobsessionen des Nationalsozialismus, die - wenn auch unter anderem Vorzeichen -
in der Sowjetischen Besatzungszone fortgefuhrt wurden.

Die Radikalitat des Bruches und die Bedingungslosigkeit des Neuanfangs nach der Wahrungs-
reform wurden zu zentralen Elementen des Wahrungsreformmythos, der schlieRlich selbst
einen der Treibsatze des Wirtschaftswunders bildete. Insofern mag man Uber die 6konomische
Bedeutung der Wahrungsreform im Einzelnen streiten, ihre (wirtschafts-)politische und damit
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auch ihre Bedeutung fur die Grundlegung des Wirtschaftswunders sind nicht hoch genug zu ver-
anschlagen. Dass die Wahrungsreform zum Mythos wurde, ist - so gesehen - nachgerade ein
Segen, mit dem vor dem 20. Juni 1948 niemand rechnen konnte.

Spatestens mit der GroRen Koalition von 1966 war diese Konstellation erst brichig und schliel3-
lich ganz hinfallig geworden. Das Vertrauen in sich selbst regulierende Markte im Rahmen einer
umfassenden Wettbewerbsordnung schwand sukzessive zugunsten eines starker planenden,
lenkenden und regulierenden Staates, der entsprechend selbstbewusst immer groRere Teile des
Sozialproduktes in seine Verfligung zog. War die Bundesrepublik zunachst jedenfalls im Inland
schuldenfrei und kam der Staat lange mit einem Anteil von weniger als 30 Prozent am Inlands-
produkt zurecht, so stiegen seit dem Ende der 1960er Jahren die Schulden wie der Staatsanteil
kontinuierlich an, ohne dass deshalb das Wirtschaftswachstum wie erhofft hatte stabilisiert wer-
den kénnen.

Solange das Kernstlck der Sozialen Marktwirtschaft, die produktivitatsorientierte Lohn-
politik hierdurch nicht zerstért wurde, blieb die Wettbewerbsfahigkeit groBer Teile der west-
deutschen Wirtschaft erhalten, doch zeigten schon die 1970er Jahre, dass das nicht dauerhaft
so sein musste. Mit den stark steigenden Inflationsziffern der ersten Halfte der 1970er Jahre
schien eher deren Ende erreicht, und es bedurfte umfassender Anstrengungen der Bundes-
bank, die Inflationsrate zu drticken, um die traditionelle Lohnentwicklung auch weiterhin zu
stabilisieren. Dabei kam ihr entgegen, dass nach dem Ende von Bretton Woods die Deut-
sche Mark stark aufgewertet wurde und die westdeutsche Importrechnung sich trotz hoher
Olpreise glinstig gestaltete.

Die starke Wahrung und die strikte Stabilitatspolitik der Bundesbank wurden so zu den mal3-
geblichen Hutern der Sozialen Marktwirtschaft und damit auch zu jenen Kraften, die das Erbe
der Wahrungsreform entschieden verteidigten. Das ist seit der Einfihrung des Euro, dem
Bedeutungsverlust der Bundesbank und der Gberaus expansiven Geldpolitik der EZB anders
geworden. Das Erbe der Wahrungsreform gibt es nicht mehr, und die zurtickkehrende Infla-
tion wird Uber kurz oder lang die Tradition der produktivitatsorientierten Lohnpolitik zer-
storen, sollte sich keine grundlegende Wiederorientierung an der Preisstabilitat durchsetzen.
Die Erinnerung an die Wahrungsreform jedenfalls zeigt: Es steht viel auf dem Spiel.
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