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Der Gewinn sollte ehrlich sein

Negative externe Effekte
unternehmerischen
Handelns gilt es zu
vermeiden. Aber oft
sind die Auswirkungen
nur schwer auf
bestimmtes Handeln
zurickzufihren.

Von Thomas
Hutzschenreuter

ie Frage nach dem ,richtigen®

Gewinn scheint gegenwdrtig

zum Einstieg in eine General-

debatte der BWL zu werden.
Dabei scheinen drei Themen zentral zu
sein: Was kann und sollte der ,richtige®
Gewinn abbilden? Wonach sollten sich
Unternehmen in ihrem Handeln ausrich-
ten? Mit welchen Instrumenten sollte die-
ses wiinschenswerte Verhalten erreicht
werden? Als roter Faden zieht sich durch
die Diskussion, wie mit Externalitdten
im Zusammenhang mit Gewinnverstand-
nis, Unternehmenshandeln sowie Ein-
fluss auf Unternehmenshandeln umge-
gangen werden sollte. Die eigentlichen
yheillen Fragen lauten somit: Erstens:
Sollte der Gewinn Externalititen einbe-
ziehen oder nicht? Zweitens: Sollte das
Unternehmenshandeln auch nach Exter-
nalitdten ausgerichtet werden? Und drit-
tens: Mit welchen Instrumenten sollten
Externalititen im Unternehmenshan-
deln internalisiert werden?

Die Grenzen des Unternehmens
und des Gewinnkonzeptes

Unternehmen sind Institutionen, die
durch (per Eigentum oder per Mandat) le-
gitimierte Fithrungskrafte unter Nutzung
der hierarchischen Koordination geleitet
werden. Das Unternehmen endet dort,
wo die hierarchische Koordination sei-
tens der Fithrungskrafte ihre Grenze hat.
Die Grenzen des Unternehmens sind be-
stimmt durch all das, woriiber die Fiih-
rungskréfte ein Recht haben, zu entschei-
den. Konkretisiert sind diese Grenzen in
den Eigentumsrechten an Sachen, den
Vertrdgen mit Kunden, Lieferanten und
Glaubigern sowie durch Gesetze, die die
Unternehmenstétigkeit regulieren.

Der Gewinn stellt als Stromgrof3e die
Veranderung einer zu ihm korrespondie-
renden Bestandsgrofle zwischen zwei
Zeitpunkten dar. Seine Definition ist so-
mit derivativ zu der seiner korrespondie-
renden Bestandsgrofle. Im Gewinn wird
all das abgebildet, was Einfluss auf die
Veranderung der korrespondierenden Be-
standsgrofe hat. Eine Wirkung des Unter-
nehmenshandelns, die sich nicht in der
Veranderung einer Bestandsgrof3e des Un-
ternehmens widerspiegelt, wiirde man als
Externalitdt ansehen. Sie liegt — wie ihr
Name schon sagt — auflerhalb der Gren-
zen des Unternehmens. Eine Berticksich-
tigung von Externalitdten im Gewinnkon-
zept wiirde der Korrespondenzbeziehung
zwischen dem Gewinn als Stromgréfie
und der ihm zugrundeliegenden Bestands-
grofie und damit der erforderlichen Kon-
sistenz beider widersprechen.

Wiirde man die Beziehung zwischen
Gewinn und korrespondierender Be-
standsgrole umdrehen und Externalité-
ten in die Ermittlung des Gewinns einbe-
ziehen, stellte sich die Frage, was dann ei-
gentlich die Bestandsgrof3e wére. Thre De-
finition wiirde nicht mehr mit den Gren-
zen des Unternehmens harmonieren. In-
sofern bilden das Verstdndnis des Unter-
nehmens als einzelwirtschaftliche Institu-

Die Grenzen des Unterneh-
mens sind bestimmt durch
das, wortiber Fithrungs-
kréfte entscheiden diirfen.

tion in einem auf Privateigentum basie-
renden Wirtschaftssystem, die Grenzen
des Unternehmens und die Definition
von Gewinn als Verdnderung einer korres-
pondierenden Bestandsgrof3e ein konsis-
tentes Biindel. Andert man eines seiner
Elemente, muss man konsequenterweise
auch alle anderen anpassen. Insofern ist
ein Gewinnkonzept, das Externalititen
aul3en vor lésst, anders als in der Debatte
zuweilen geduflert wurde, keine Veren-
gung der Bewertung auf die finanzielle Di-
mension, sondern eine folgerichtige fi-
nanzielle Abbildung der realwirtschaftli-
chen Dimension des Unternehmenshan-
delns. Finanzielle und realwirtschaftliche
Dimension des Unternehmenshandelns
sind zwei Seiten derselben Medaille.

Die Ausrichtung des
Unternehmenshandelns

Externalititen im Unternehmenshan-
deln sind von einer mdglichen Kurzfrist-
orientierung des Unternehmenshan-
delns, wie dies vor dem Hintergrund des
Begriffs der kurzfristigen Gewinnmaxi-

mierung diskutiert wird, zu unterschei-
den. Gewinn ist nicht kurzfristig oder
nachhaltig, sondern er ist entweder reali-
siert oder fiir die Zukunft erwartet. Wird
eine konkrete Auswirkung des Unterneh-
menshandelns auf zukiinftige Gewinne
des betreffenden Unternehmens erwar-
tet, handelt es sich hierbei nicht um eine
Externalitdt, sondern um eine zeitlich
versetzte erwartete Wirkung. Dies ist ent-
sprechend in den Informationssystemen
des Unternehmens inklusive des Rech-
nungswesens abzubilden. Ein Grundge-
danke von Riickstellungen ist, solche fiir
die Zukunft erwarteten Wirkungen zu er-
fassen. Ansonsten ist sowohl die realwirt-
schaftliche als auch die finanzielle Abbil-
dung im Gewinnkonzept inkonsistent zu
den Grenzen des Unternehmens und den
tatséchlichen Entscheidungen seiner Fiih-
rungskréfte. In diesem Zusammenhang
vielkritisierte Praktiken, mit denen der
Aktienkurs heute unter tatsdchlicher Aus-
héhlung des Unternehmens zu Lasten
des Aktienkurses morgen gesteigert wer-
den kann, sind Praktiken zu Lasten der
Aktionare und Ausdruck der Unféhigkeit
des Kapitalmarktes, die zu erwartenden
Wirkungen im Aktienkurs abzubilden.
Sie sind aber keine Externalititen.

Eine zweite wichtige Unterscheidung
von Externalitidten betrifft die Frage, ob
es sich um Externalitéten des individuel-
len oder des kollektiven Unternehmens-
verhaltens handelt. Individuelle Externa-
litdten liegen vor, wenn ein Chemieunter-
nehmen einen Fluss verschmutzt. Eine
kollektive Externalitdt besteht, wenn der
CO2-Ausstof3 des einzelnen Unterneh-
mens keinen Effekt auf das Klima hat, der
Ausstof3 aller Unternehmen zusammen
aber schon, oder allgemein, wenn das Ver-
halten eines einzelnen Unternehmens
nicht, aber das Verhalten aller Unterneh-
men zusammen gesamtgesellschaftlichen
Schaden anrichtet. Fiir Unternehmen ist
es besonders schwierig, mit kollektiven
Externalititen umzugehen, da sie sich
hierfiir typischerweise in einem Gefange-
nendilemma der folgenden Form befin-
den. Wenn nur sie individuell ihr Verhal-
ten dndern, aber alle anderen nicht, verlie-
ren sie. Nur wenn alle kollektiv ihr Verhal-
ten dndern, gewinnen alle, da dann die
Externalitdt unterbleibt. Insofern muss
man auf die Natur von Unternehmen
schauen, um zu verstehen, ob man von ih-
nen erwarten darf (und entsprechende
moralische Anspriiche an sie stellen soll-
te), dass sie ihr Unternehmensverhalten
individuell anpassen, ohne versichert zu
sein, dass alle anderen dies auch tun.

Es entspricht der Natur des Unterneh-
mens, sich auf die Interessen und Ziele
derjenigen Personen, die zur Zielvorgabe
und zu entsprechenden Entscheidungen
legitimiert sind, sowie auf die Wirkungen
auszurichten, die das Unternehmenshan-
deln auf die Erreichung dieser Ziele hat.
Es gibt damit kein universelles Unterneh-
mensziel, von dem die BWL in ihrer Dis-
kussion ausgehen kénnte. Aussagen iiber
das Unternehmenshandeln als das Instru-
ment zur Erreichung von Zielen, die aus
Interessen abgeleitet sind, sind somit im-
mer konditioniert an ebendiese Interes-
sen und Ziele. Eine Ausrichtung des Un-
ternehmenshandelns auf den Gewinn re-
flektiert das Interesse und die Zielsetzung
der Gewinnerzielung. Ist es gesellschaft-

lich gewollt, dass bei dem einzelwirt-
schaftlichen Streben der Unternehmen
nach Gewinn Wirkungen des Unterneh-
menshandelns auf Entitdten und Akteure
aullerhalb des Unternehmens beriicksich-
tigt werden sollen, die tatsdchlich Exter-
nalitdten darstellen, so muss eine Interna-
lisierung dieser Wirkungen durch entspre-
chend wirksame Instrumente herbeige-
fiihrt werden. Mit anderen Worten: Es
muss die individuellen Interessen und
Zielerreichungen betreffen, ansonsten
sind kollektive Verdnderungen des Unter-
nehmensverhaltens nicht zu erwarten.

Die Internalisierung
externer Effekte

Fiir die Internalisierung von Externalité-
ten lassen sich im Wesentlichen zwei L6-
sungsansitze unterscheiden: Fremdregu-
lierung durch Gesetze und Verordnun-
gen, zum Beispiel im Steuer-, Wettbe-
werbs-, Kapitalmarkt-, Gesellschafts-, Ar-
beitsmarkt-, Mitbestimmungs- und Ver-
braucherschutzrecht, auf der einen Seite
und Selbstregulierung auf der anderen
Seite, zum Beispiel durch Vergiitungssys-
teme und die Erfiillung von Transparenz-
pflichten, zu denen sich beispielsweise
borsennotierte Unternehmen verpflich-
ten. Die Grenzen zwischen beiden Ansét-
zen sind flieBend. Gegenwirtig werden
grof3e Hoffnungen in Verglitungssysteme
und Transparenzpflichten gesetzt, die auf
der Zielsetzung eines 6kologischen, sozia-
len und governance-bezogenen Unterneh-
mensverhaltens, hier nachhaltiges Unter-
nehmensverhalten genannt, basieren.

Im Kern fuflen die Ansitze zur Beurtei-
lung der Nachhaltigkeit des Unterneh-
mensverhaltens und den hieraus folgen-
den Konsequenzen auf einer Einschét-
zung entlang von sogenannten dkologi-
schen, sozialen und governance-bezoge-
nen (ESG-)Kriterien. Die Diskussion der
Befiirworter und der Kritiker dieser An-
sétze zeigt bislang folgende Befunde. Ers-
tens: Es ist nicht klar, was Nachhaltigkeit
genau ist. Zweitens: Es ist nicht klar, ob
die ESG-Kriterien Nachhaltigkeit tat-
séchlich abbilden. Und drittens: Es be-
steht keine eineindeutige Beziehung zwi-
schen dem Unternehmensverhalten und
den ESG-Kriterien, was zum Teil auf die
mangelnde Prézision der ESG-Kriterien
zuriickgefithrt wird. Die ersten beiden
Probleme treten aber in den Hinter-
grund, sobald die ESG-Kriterien eta-
bliert sind. Insofern wird langfristig das
dritte Problem von hoher Bedeutung
sein. Was genau bedeutet es?

Mangel an Eineindeutigkeit bedeutet
in diesem Fall, dass sich sowohl aus den
ESG-Kriterien keine eindeutigen Schluss-
folgerungen fiir das Unternehmensverhal-
ten ergeben als auch vollig unterschied-
lich zu beurteilendes Unternehmensver-
halten in der Lage ist, gleichermafen die
ESG-Kriterien zu erfiillen. Hieraus resul-
tieren erhebliche Gefahren, von denen
nur wenige aufgezeigt werden sollen. Es
konnte dazu kommen, dass sehr viele
oder alle Unternehmen die ESG-Krite-
rien erfiillen, ohne substantiell etwas ver-
andert zu haben. Die unwidersprochene
Einhaltung der ESG-Kriterien, ohne dass
die erwiinschte Verdnderung des Unter-
nehmensverhaltens erfolgt, wirkte sich so-
gar wie ein Schutzschild vor weiteren Be-
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helligungen aus. Kénnen Unternehmen
fiir sich in Anspruch nehmen, die ESG-
Kriterien einzuhalten, ohne dass sie tat-
séchlich etwas an ihrem Verhalten &n-
dern, wiirde dies andere Unternehmen ab-
halten, tatséchlich in Verhaltensdnderun-
gen zu investieren. Stattdessen dirfen In-
vestitionen in die Darstellung von Krite-
rieneinhaltung zu erwarten sein. Die Dar-
stellung der Kriterieneinhaltung ist mit er-
heblichen Kosten verbunden. Dies fiihrt
dazu, dass grof3e Unternehmen, die besse-
re Moglichkeiten der Fixkostendegressi-
on haben, Vorteile gegeniiber weniger gro-
Ben aus der Etablierung der ESG-Krite-
rien erlangen wiirden.

Von besonderer Bedeutung jedoch ist
die folgende Gefahr. Es diirfte erwartet
werden, dass sich Unternehmen in einer
Weise verhalten, die in der 6ffentlichen
Wahrnehmung klar gegen das Versténd-
nis von Nachhaltigkeit verstoft, jedoch
die ESG-Kriterien durch die Unterneh-
men stets eingehalten wurden. Dies konn-
te zu einem massiven Vertrauensverlust
in Unternehmen fithren und damit enor-

Aus Nachhaltigkeitskriterien
lasst sich haufig kein
bestimmtes Verhalten
ableiten. Und manchmal
fihrt eben auch falsches
Verhalten zum Erfolg.

men gesamtgesellschaftlichen Schaden
anrichten. Derartige Félle kdnnten dazu
fithren, dass den Aktionérsvertretern, die
sich massiv fiir die Etablierung der ESG-
Kriterien einsetzen, unterstellt wird, dass
sie hiermit versucht hétten, einen Pseudo-
einsatz fiir das hehre Ziel der Nachhaltig-
keit zu projizieren. Dies wiirde zu noch
mehr gesellschaftlicher Spaltung fiihren.
Gewinne, denen das Label der Nachhal-
tigkeit auf Basis von Kriterien angeheftet
wird, die mit den beschriebenen Proble-
men behaftet sind und zu den mdoglichen
genannten Gefahren fithren kénnen, sind
somit keine nachhaltigen Gewinne, son-
dern es sind nachhaltigkeitslackierte Ge-
winne. Hiervor ist zu warnen.

Insofern sollte nicht vorschnell das Ziel
aufgegeben werden, durch Regulierung
gleiche Bedingungen fiir alle Unterneh-
men zu schaffen. Die entsprechende Re-
gulierung miisste auf Ebene der einzel-
nen Geschéftsvorfille ansetzen, die das
Unternehmenshandeln in seiner Gesamt-
heit ausmachen. Der Vorteil, der hieraus
resultieren konnte, wére, dass nicht im
Nachhinein eine Einschitzung der Nach-
haltigkeit des Unternehmens vorgenom-
men wiirde, sondern sich die Unterneh-
men unter Verfolgung ihrer individuellen
Interessen an in Marktmechanismen ver-
ankerten Nachhaltigkeitszielen in jedem
Geschéftsvorgang ganz von selbst — ohne
eine zusétzliche Reflexion — orientieren.
Dies wiirde den meisten Unternehmen
viel mehr helfen als die Einfithrung im-
mer neuer Kriterien und sogenannter dar-
auf basierender Transparenzpflichten,
die gegebenenfalls ihr Ziel verfehlen.

Thomas Hutzschenreuter ist Inhaber
des Lehrstuhls fir Strategic and International
Management an der TU Minchen.
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Europa macht es besser

Von Holger Schmieding

iesmal ist es anders. In einer
D normalen Rezession sollte eine
aktive Fiskalpolitik einen zeit-
weiligen Einbruch der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage abfedern und ei-
nen neuen Aufschwung anstoBen. In
der Pandemie mangelt es jedoch kaum
an Nachfrage. Viele Menschen wiirden
ja gerne mehr Geld ausgeben, wenn sie
etwa ins Restaurant oder
Theater gehen oder in die
Sonne fliegen konnten. Statt-
dessen bleiben sie auf einem
Teil ihrer Einkommen sitzen.
Zudem miissen Finanzminis-
ter auch nicht tief in die Ta-
schen kiinftiger Steuerzahler
greifen, um einen Auf-
schwung anzuschieben. Denn
sobald die Lockdowns gelo-
ckert werden, wird die Nach-
frage von selbst wieder anspringen.
Der Fiskalpolitik in Zeiten des Virus
kommen andere Aufgaben zu. Sie muss
als eine Art Uberlebenshilfe die Einkom-
men der Haushalte stiitzen, unnoétige
Entlassungen verhindern und eine Plei-
tewelle der Unternehmen vermeiden.
So kann sie dafiir sorgen, dass das ge-
samtwirtschaftliche Angebot weiter da
ist, wenn es wieder voll gebraucht wird.
Zudem sollte der Staat die Niedrigstzin-
sen fiir Investitionen nutzen, die sich
langfristig auszahlen und das Trend-
wachstum stérken. Denn um den pande-
miebedingten Anstieg der Schulden dau-
erhaft tragen zu kdnnen, braucht es
mehr Wachstum, mehr Arbeitsplétze
und hoéhere Einnahmen aus Steuern
und Sozialversicherungsbeitragen.
Wenn wir diese Maf3stidbe an die Eu-
rozone und Amerika anlegen, ergibt
sich ein klares Bild: Die Eurozone
macht es besser, trotz aller Probleme im

| WIRTSCHAFTSBUCHER |

Detail, die es auch in Deutschland und
Europa immer wieder gibt. Dank beson-
ders groBziigiger Transfers sind die ver-
fligbaren Einkommen der amerikani-
schen Haushalte im vergangenen Jahr
nach Abzug der Inflation trotz der Pan-
demie um knapp 6 Prozent gestiegen.
Die Eurozone hat dagegen die verfiigba-
ren Einkommen nur so gestiitzt, dass
sie in etwa unverdndert ge-
blieben sind. Der Unter-
schied zeigt sich in einem
Staatsdefizit, das in Amerika
mit mehr als 16 Prozent der
Wirtschaftsleistung nahezu
doppelt so hoch ausgefallen
ist wie in der Eurozone mit
etwa 8,5 Prozent. Auch fir
2021 zeichnet sich eine &hnli-
che Kluft ab. Amerika gonnt
sich mehr Stimulus als notig.

Bei Investitionen fiir mehr Wachs-
tum hat Europa ebenfalls in etwa den
richtigen Kurs eingeschlagen. Statt ei-
nes einmaligen Schubs, den die Kon-
junktur gar nicht braucht, soll das 750-
Milliarden-Euro-Programm der EU
iiber mindestens vier Jahre Investitio-
nen in eine bessere Klimabilanz, mehr
Digitalisierung und eine leistungsféhi-
gere Infrastruktur fordern. Richtig um-
gesetzt, kann das die langfristigen
Wachstumskréfte stirken und so die
Schuldentragfiahigkeit sichern. Dass
die 390 Milliarden Euro an Zuschiissen
dabei vor allem den Léndern zugute-
kommen, die besonders unter der Pan-
demie gelitten haben, ergibt Sinn.

Die {iberhohten Defizite Amerikas
sind dagegen eine unnétige Biirde fiir
kommende Generationen. Sie kénnen
in Amerika auch zu einem gewissen In-
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Die Rivalitat im Welthandel

Blums ,Wirtschaftskrieg“ ist ein grof3er Wurf

Auflenhandel als Folge internationaler
Arbeitsteilung ist die Quelle des Wohl-
stands der Nationen. So sehen es Oko-
nomen. Der Volkswirt Ulrich Blum legt
in seinem Buch ,Wirtschaftskrieg“ den
Schwerpunkt auf Wettbewerb und Riva-
litat. Joseph Schumpeter ist fiir ihn die
Leitfigur: Die von ihm gepréigten Begrif-
fe, Innovation und schopferische Zersto-
rung, brachten zum Ausdruck, dass Alt-
hergebrachtes sich gegen Herausforde-
rer zu wappnen habe. Wenn Staaten
ihre bedrohte Industrie zu schiitzen ver-
suchten, konnte dies die Vorstufe zu ei-
nem Wirtschaftskrieg sein.

Der Freihandel, auch wenn er die bes-
te aller Formen des internationalen
Wirtschaftsaustausches sei, werde nie
in reiner Form existieren. Sogar der
Freihdndler und Griinder der heutigen
Okonomie, Adam Smith, ist erst einmal
Englédnder, bevor er Kosmopolit ist. Fiir
ihn ist Landesverteidigung wichtiger
als vollkommene Handelsfreiheit. Er
hélt die britische Navigationsakte, die
die iiberlegene niederldndische Han-
delsflotte diskriminierte, fiir die viel-
leicht weiseste Handelsverordnung Eng-
lands. Auch John Maynard Keynes, ein
iberzeugter Anhdnger des Freihandels,
empfiehlt, wenn es um die Sicherung
der nationalen Beschéftigung geht, die
Abwertung der nationalen Wéhrung.
Nattirlich wehren sich die Handelspart-
ner und verstricken sich so in einen
Wirtschaftskrieg, in dem sie nur verlie-
ren konnen; so geschehen nach der Gro-
Ben Depression des letzten Jahrhun-
derts. Trotz dieser Erfahrungen ist fiir
Blum ein Wihrungskrieg eine ganz rea-
le Gefahr.

Der Versuch von Donald Trump,
Amerika wieder grof3 zu machen und
die beiden anderen grofien Blocke, Chi-
na und die EU, in die Schranken zu wei-
sen, hat einen Vorgeschmack geliefert.
Trump warf ihnen vor, mit unfairen
Praktiken und Wechselkursmanipula-
tionen den Vereinigten Staaten Beschéf-
tigung zu stehlen. Die Drohungen
Trumps, auslédndische Produkte vom
amerikanischen Markt fernzuhalten,
haben Briissel beunruhigt und iiber Re-
torsionsmafinahmen nachdenken las-
sen. Der sich anbahnende Wirtschafts-
krieg ist bisher im Sande verlaufen,
weil den Kundigen in Amerika wohl
klar war, dass Protektionismus die Kon-
kurrenzfdhigkeit der eigenen Wirt-
schaft schwichen wiirde.

Blum richtet seinen Blick vor allem
auf die Auseinandersetzung zwischen
Amerika und China. Die chinesische
Fihrung strebe nach den Demiitigun-
gen durch die frithere britische Kolo-
nialmacht, Stichwort ,Opiumkrieg®,
nach Rehabilitation und Expansion. Sie
bediene sich dazu jedes Mittels. Die
Techniken, um Rivalen zu tduschen und
auszubooten, griinden auf den Strate-
gien chinesischer Kriegstheoretiker.

Die Lektiire dieser Passagen ruft
auch Erinnerungen an die Praktiken
des Merkantilismus wach, der den Au-
Benhandel als einen Kampf um das in
der Welt zirkulierende Gold- und Silber-
geld sah. Die zuflieBenden Zahlungs-
mittel aus Handelsbilanziiberschiissen
sollten vor allem Infrastruktur, Kanal-
und Wegebau, finanzieren. Ahnliches

gilt auch fiir China. Zunéchst kaufte die
chinesische Fiithrung mit zuflieBenden
Dollars amerikanische Staatsanleihen.
Heute ist sie kliiger geworden. Sie kauft
iiberall in der Welt Grund und Boden
auf und baut die Infrastruktur — Héfen,
Wegenetze, Telekommunikation — in
den Landern aus, die sie zu ihrem Inter-
essengebiet zdhlt. So o6ffnet der Kauf
des griechischen Hafens Pirdus das Tor
zum europdischen Binnenmarkt.

Die Wiederbelebung des Seidenstra-
Benkonzepts l6ste in der EU wegen des
vermuteten chinesischen Dominanz-
strebens Argwohn aus. Doch ist die In-
itiative, neben dem Seeweg einen Land-
weg zwischen Ost und West zu etablie-
ren, 6konomisch sinnvoll. Wo sich Han-
delswege kreuzen und Mairkte entwi-
ckeln, entsteht Wohlstand. Dass China
dabei eine lenkende und bestimmende
Rolle spielen will, liegt auf der Hand.
Doch fillt Blum kein abschlieBendes
Urteil. Er ldsst offen, ob China das eige-
ne Kommunikationssystem gegen Ein-
fliisse von auf3en absperren kdnne.

Blums Ansatz, Welthandel und Wih-
rungsordnungen aus dem Blickwinkel
der Rivalitét zu analysieren, wirft auch
ein neues Licht auf die Geschichte, die
Politiker iiber die Entstehung und Erfol-
ge der Europdischen Wéhrungsunion
erzdhlen. Blums Version koénnte den Ti-
tel haben: ,Die Geburt des Euro aus
dem Geiste der Rivalitdt“. Das trifft ge-
nau, was Blum iiber das Schicksal der
Deutschen Bundesbank sagt: Es sei der
Europiischen Wéhrungsunion gelun-
gen, einen Wéhrungskrieg unter dem
Dach einer gemeinsamen Wéhrung,
dem Euro, nach innen gerichtet durch-
zuflihren und dabei die Reputation der
Zentralbank zu zerstéren. Das Durch-
setzen der Wihrungseinheit Europas
vermittels der Herrschaft der Européi-
schen Zentralbank als grofiten Halters
staatlicher und privater Vermogenstitel
nennt Blum , Draghiat“. Die damit ver-
bundene Geldschwemme lasse die euro-
paische Wirtschaft zu einer Zombie-Ge-
sellschaft mutieren. Dies laufe dem
Schumpeter’schen  Entwicklungskon-
zept zuwider und schwéche die europai-
sche Wirtschaft.

Ulrich Blum hat mit seinem Buch
SWirtschaftskrieg” in dreifacher Form
ein ,Magnum Opus“ vorgelegt: Es ist
iiber 1000 Seiten stark, es verdichtet sei-
ne lber viele Jahre erworbenen Erfah-
rungen und Erkenntnisse zu einem gro-
Ben Wurf und ist ein Meilenstein fir
die Okonomie. Die Verkniipfung von
Wirtschaftsgeschichte und Militaria
mit 6konomischer Theorie weist den
Okonomen einen neuen Weg. Blums
Werk entspricht einer zentralen Ein-
sicht Joseph Schumpeters: ,Die 6kono-
mischen Phédnomene irgendeiner Epo-
che, einschlieflich der Gegenwart,
kann niemand zu begreifen hoffen, der
nicht ausreichend mit den historischen
Tatsachen vertraut ist und einen ent-
sprechenden historischen Sinn oder so-
genannte geschichtliche Erfahrung be-
sitzt.“ JOACHIM STARBATTY

Ulrich Blum: Wirtschaftskrieg — Rivalitét
okonomisch zu Ende denken, Springer
Gabler, Wiesbaden 2020, 1092 Seiten,
74,99 Euro.
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