SEITE 16 - MONTAG, 22. JULI 2024 - NR. 168

Wirtschaft

FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG

| DER BETRIEBSWIRT |

Was die Perspektive verzerrt

Die Forschung tiber
Familienunternehmen
boomt. Doch

schenkt sie regionalen
Mittelstandlern zu
viel Aufmerksamkeit.

Von Stefan Kiihl

aum ein Thema scheint wis-
senschaftlich so intensiv be-
forscht zu werden wie Fami-
lienunternehmen. Es gibt For-
schungsinstitute, die sich nur mit dem
Verhiltnis von Familie und Unternehmen
beschéftigen. Eine Vielzahl von Professo-
ren unterrichtet ihre Studierenden tiber
die Besonderheiten von Familienunter-
nehmen. Inzwischen kann man Sorge ha-
ben, ob die vielen Doktoranden dieser
Institute oder Lehrstiihle noch originelle
Forschungsthemen finden koénnen.

Die Vervielféltigung der Forschung ist
das Ergebnis verdnderter Finanzierungs-
formen von Universitdten. Der Boom der
Forschung iber Familienunternehmen
geht von privaten Universititen aus, die
nicht auf eine staatliche Finanzierung von
Instituten und Professuren angewiesen
sind. Aber auch an staatlichen Universita-
ten, in denen verstarkt tiber Familien-
unternehmen geforscht und gelehrt wird,
findet die Finanzierung tiber privat finan-
zierte Stiftungsprofessuren statt.

Das Problem daran ist, dass Familien-
unternehmen, wenn sie wissenschaftliche
Forschung finanzieren, etwas zuriickbe-
kommen wollen. Dabei geht es den Geld-
gebern nicht um die konkrete Losung
ihrer Probleme, denn dafiir haben sie ihre
Berater und Therapeuten. Stattdessen
geht es ihnen lediglich um eine wissen-
schaftliche Behandlung des ihrer Meinung
nach bisher nicht ausreichend beforschten
Themas der Familienunternehmen. Es
wiirde zu gewissen Enttduschungen fiih-
ren, wenn sich die bekannten Familien-
unternehmen einer Region fiir die Finan-
zierung einer Professur zusammentun
wiirden und sich die berufene Professorin
daraufhin mit der Rolle von Referatslei-
tungen in der Ministerialverwaltung, den
Dysfunktionalititen der Kultusminister-
konferenz oder der Bedeutung von per-
sonlichen Netzwerken in Parteien be-
schéftigen wiirde.

Eine Verzerrung der Forschungsper-
spektive findet statt, weil sich nur grof3ere
Familienunternehmen die Unterstiitzung
wissenschaftlicher Forschung leisten kon-
nen. Das indische Restaurant, in dem ver-
schiedene Verwandte mitarbeiten, die
kleine Béckerei, die gerade von der Toch-
ter libernommen wurde, oder das von
zwei Schwestern gegriindete Social-Me-
dia-Unternehmen kdmen vermutlich
nicht auf die Idee, sich an der Finanzie-
rung von Forschungen iiber Familien-
unternehmen zu beteiligen.

Ein Effekt ist, dass sich das Verstdndnis
von Familienunternehmen auf Unterneh-
men beschrinkt, die seit mehreren Gene-
rationen im Besitz einer Familie sind.
Géngige Definitionen sehen Unterneh-
men, deren Kapitalanteile und Kon-
trollbefugnisse tiber mehrere Generatio-
nen vererbt werden, als Prototypen fiir Fa-
milienunternehmen. Aus dieser Logik
heraus ist die Frage der Nachfolge fast zu
einem unausgesprochenen Zentralfokus
der Forschung iiber Familienunterneh-
men geworden.
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Dieser Fokus auf Familienunterneh-
men mit mehreren Generationen hat eine
Reihe interessanter Zuginge ermdoglicht.
Es ist inzwischen gut erforscht, wie dynas-
tische Unternehmerfamilien dazu iiberge-
hen, die iiber mehrere Generationen kom-
plexer gewordenen Kapitalverhdltnisse
iber Familienverfassungen zu regeln. Es
ist bekannt, wie Familienunternehmen in
der Lage sind, teilweise einschneidende
Strategiewechsel mit ihrem Selbstver-
stdndnis zu kombinieren. Ebenso wissen
wir Bescheid, wie die Geschichte einer
Kapital besitzenden Unternehmerfamilie
mit der Familiengeschichte von Angestell-
ten verzahnt ist. Durch den Fokus auf
mehrgenerationale ~ Familienunterneh-
men droht jedoch eine Reihe interessanter
Fragen aus dem Blickfeld zu geraten.

Erstens werden in der Forschung viele
Formen personlicher Beziehungen bei der
Griindung und dem Betrieb nur am Rande
betrachtet, weil die Vererbung iiber meh-
rere Generationen (noch) nicht relevant
ist. Zwei Briider, die eine Werbeagentur
oder eine Beratungsfirma griinden, kon-
nen unter dem Fokus von familidren Lo-
yalititen interessant sein, werden aber
erst systematisch als Familienunterneh-
men in den Fokus genommen, wenn das
Unternehmen schon von den Eltern be-
trieben wurde. Die Liebesbeziehung einer
Unternehmensgriinderin zu einem leiten-
den Angestellten wird flir die Forschung
erst dann zu einem spannenden Thema,
wenn dieses Paar Kinder bekommt. In
einem Freundeskreis, der sich am Aufbau

eines risikokapitalfinanzierten Unterneh-
mens versucht, ist personliche Loyalitét
héaufig stérker als in so manchen Familien-
unternehmen, hat aber bisher nur sehr be-
grenzt Aufmerksamkeit in der Forschung
bekommen. Es wiirde sich fiir die For-
schung lohnen, jenseits der Eltern-Kind-
Relationen den Blick stirker auf andere
Formen hyperpersonalisierter Verbindun-
gen in Unternehmen wie Geschwisterbe-
ziehungen,  Liebesverhédltnisse  oder
Freundschaften zu richten.

Zweitens werden familiér strukturier-
te Kleinstorganisationen in der wissen-
schaftlichen Forschung aufféllig stark
ignoriert, weil die Forschung vorrangig
von Unternehmen finanziert wird, die
sich zumindest als Mittelstdndler verste-
hen. Dies ist nicht nur deswegen tliberra-
schend, weil gerade die Kleinstorganisa-
tionen einen erheblichen Beitrag an der
Wirtschaftsleistung in einem Staat ha-
ben, sondern in diesen zudem die Effekte
personlicher Verdichtung besonders gut
zu beobachten sind. Eine von einem Fa-
miliennetzwerk betriebene milliarden-
schwere Holding funktioniert gar nicht
so anders als ein Zusammenschluss von
durch Olexporte gendhrten Staatsfonds.
Wenn man etwas iiber die Auswirkung
hyperpersonalisierter Beziehungen in
Organisationen lernen mdochte, sind fa-
milidre Kleinstorganisationen héaufig
aufschlussreicher als groBe Familien-
unternehmen, in denen meist nur noch
vereinzelt Familienmitglieder im Ma-
nagement vertreten sind.

Illustration Peter von Tresckow

Drittens ist die Forschung tiber Fami-
lienunternehmen aufféllig provinziell. Es
wird zwar regelmifBig darauf verwiesen,
dass sich Familienunternehmen auch in
Japan, Brasilien, Siidafrika oder den USA
finden lassen, aber in der Regel wird dabei
auch hier auf Groflunternehmen, die iiber
mehrere Generationen aufgebaut wurden,
abgezielt. Aus dem Blick geraten sowohl
Millionen kleiner Familienunternehmen
in Asien, Afrika oder Amerika, bei denen
nicht selten die gesamte Familie in den
Arbeitsprozess eingebunden ist, als auch
die kleinen Familienunternehmen, die
von Migranten in Europa gegriindet wur-
den und héufig mit anderen Familien-
unternehmen tiber personale Netzwerke
verbunden sind. Diese Forschungsliicke
ist zwar angesichts der Finanzierungslogi-
ken von Instituten und Professuren zu er-
klaren, inhaltlich aber nur schwer zu be-
griinden, weil ein lberwiegender Anteil
der Familienunternehmen in der Weltge-
sellschaft nicht wie Aldi, Oetker, Merck
oder Haniel funktioniert.

Die Doktoranden an den Instituten und
Professuren fiir Familienforschung kon-
nen sich also entspannen. Es gibt zu
hyperpersonalisierten Beziehungen in
Organisationen eine Vielzahl von For-
schungsliicken. Aber daftir muss sich die
Familienforschung von dem zu engen Fo-
kus auf grofiere, mehrgenerationelle Fa-
milienunternehmen in ihrer Region 16sen.

Stefan Kiihl ist Professor fir Organisations-
soziologie an der Universitat Bielefeld.

Wer haftet, muss auch ein Recht auf Gewinn haben

Das Verantwortungseigentum delegitimiert Privateigentum an Unternehmen / Von Thomas Hutzschenreuter

Die Idee des Verantwortungseigentums
wird unter Betriebswirten wieder aktuell
debattiert, weil die Bundesregierung
kiirzlich bekréftigt hat, eine solche
Rechts- und Eigentumsform fiir Unter-
nehmen auf den Weg bringen zu wollen
(F.A.Z.vom 8. Juli). Problematisch daran
ist, dass die Verkniipfung der vorgeschla-
genen Rechtsform mit dem Begriff Ver-
antwortung eine Projektion vornimmt.
Auf eine neue institutionelle Regelung
werden eine Intention, also die Absicht
zum verantwortlichen Handeln, und eine
vermeintliche Wirkung, also das tatsich-
liche verantwortliche Handeln, projiziert.
Es bietet sich an, Projektion und institu-
tionelle Regelung auseinanderzuhalten.

Die Konnotation des Begriffs Verant-
wortung suggeriert, dass verantwortli-
ches Handeln die vermeintliche Wirkung
sei. Ahnliche Projektionen wiirden durch
die folgenden Namen erfolgen: Nachhal-
tigkeitseigentum, Purpose-Eigentum,
Sustainability-Eigentum, Responsibility-
Eigentum, oder ESG-Eigentum.

Aber lésst sich die Intention eines ver-
antwortlichen Verhaltens auf Unterneh-
mensebene durch institutionelle Rege-
lungen auf Gesellschafterebene bewir-
ken? Im Verantwortungseigentum soll
ndmlich der Eigentlimer kein Recht mehr
haben, tliber die jahrlichen Gewinne aus
dem Betrieb des Unternehmens oder

tber den VerduBerungsgewinn nach
einem Unternehmensverkauf zu verfii-
gen. Doch gewihrleistet der Verzicht der
Gesellschafter auf Gewinne kein be-
stimmtes Verhalten auf Unternehmens-
ebene. Denn es ist iiberhaupt nicht klar,
was genau verantwortliches Verhalten
sein soll. Ebenso unklar ist, was genau in
einer konkreten Situation die Mittel wa-
ren, um ein wie auch immer definiertes
Ziel verantwortlichen Verhaltens zu rea-
lisieren. Daher lief3e sich auch unverant-
wortliches Verhalten hervorragend auf
Ebene eines Unternehmens organisieren,
fiir dessen Gesellschafter die Rechte auf
Gewinn entfallen.

Ungeachtet dessen unterstellt der Ver-
zicht auf Gewinne auf Gesellschafterebe-
ne einen Anreiz zu unverantwortlichem
Verhalten auf Unternehmensebene, da
solches Verhalten zu Rendite fiihrt und
sich {iber diese Rendite mit den benann-
ten Rechten privat verfiigen ldsst. Solche
yverantwortungslosen® Renditen gibt es
tatsdchlich, und es ist richtig, den Anreiz
fiir solche Renditen beseitigen zu wollen.
Doch erreicht man dies nicht {iber die
vorgeschlagene Riickiibertragung der
Gewinnrechte, da die Rendite immer
noch erzielbar ist. Der einzige Unter-
schied ist, dass iiber die Rendite nicht
mehr privat verfiigt werden kann. Dies si-
chert mitnichten, dass nicht nach ihr ge-

strebt wird. Begrenzen ldsst sich ein sol-
ches Streben stattdessen etwa durch Re-
gelungen im Steuer-, Wettbewerbs-,
Arbeitsmarkt-, Mitbestimmungs-, Kapi-
talmarkt- und Verbraucherschutzrecht
sowie durch andere Regelungen im Ge-
sellschaftsrecht.

Die vorgenommene Projektion eroff-
net die Diskussion, ob Gewinnstreben
auf Gesellschafterebene unverantwort-
lich, schlecht oder unmoralisch sei. Der
Gesellschafter im sogenannten Verant-
wortungseigentum, heif3t es, werde zum
Treuhdnder und Mitglied einer Wertege-
meinschaft. Doch es dréngen sich Fragen
auf: Wird mit dem Wegfall der Gewinn-
rechte faktisch eine konstituierende
Eigenschaft der Privatheit des Eigentums
an dem betreffenden Unternehmen auf-
gegeben? Und ist konsequenterweise mit
der Projektion des verantwortlichen Han-
delns auf Unternehmensebene im Weg
des Verzichts auf Gewinn auf Gesell-
schafterebene nicht im Kern eine Kritik
am Privateigentum an Produktionsmit-
teln verbunden?

Ein Kernstiick des Privateigentums an
Produktionsmitteln ist das Recht zur Ver-
fligung iiber die Gewinne des Unterneh-
mens. Privateigentum an Produktions-
mitteln bedeutet, diese Produktionsmittel
unter fundamentaler, nicht bepreisbarer
und damit auch nicht versicherbarer Un-

sicherheit privat disponibel einzusetzen
und fiir die Konsequenzen dieses Einsat-
zes privat zu haften. Private Haftung ist
im Kern Verantwortung. Die méglichen
Gewinne des Unternehmens stellen kei-
ne Entgelte fiir bestimmte Leistungen
dar, wie etwa Entgelte fiir eine Fiihrungs-
titigkeit oder Entgelte fiir die Uberlas-
sung von Kapital, sondern sie stellen das
Gegenstiick zur privaten Ubernahme
fundamentaler Unsicherheit dar. Die
Pflicht der Haftung mit dem privaten
Vermdgen oder begrenzt auf das bereit-
gestellte Eigenkapital ist kongruent zu
den Rechten zur privaten Verfiigung iiber
die Gewinne des Unternehmens.

Die Projektion postuliert Moral durch
eine bestimmte Eigentumsform, und sie
spricht dem Privateigentum an Unter-
nehmen die Moral ab. Die Soziale Markt-
wirtschaft geht davon aus, dass Privat-
eigentum an Unternehmen nicht a priori
unmoralisch ist. Sie versucht, das Verhal-
ten durch institutionelle Regelungen zu
beeinflussen. Eine Moral projizierende
Begriindung eines Wegfalls der Rechte
zur Verfligung tber die Gewinne des
Unternehmens stigmatisiert und delegiti-
miert Privateigentum an Unternehmen.

Thomas Hutzschenreuter ist Inhaber
des Lehrstuhls fir Strategic and International
Management an der TU Miinchen.
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Alte und neue Heldentaten

Von Ulrich Kater

ufriedenheit herrscht in den
Z Zentralbanketagen. Nach den
Turbulenzen der letzten Jahre ist
die Geldpolitik in diesem Jahr etwas zur
Ruhe gekommen. Zwar starren die Ka-
pitalmarktteilnehmer immer noch wie
gebannt auf jede Inflations- und Kon-
junkturzahl, inwieweit sie dem gegen-
wartigen grof3en Bild einer Riickkehr zu
den Inflationszielen der No-
tenbanken bei einer insge-
samt ausgewogenen makro-
O0konomischen Entwicklung
entsprechen. Aber das grofie
Werk der Geldpolitik scheint
erst einmal getan: Mit nie da-
gewesenem Instrumentenein-
satz hat die Geldpolitik die
Volkswirtschaften  wahrend
der Krisenjahre 2020 bis 2022
stabilisiert, um dann in eben-
so unbekannter Heftigkeit die
aufgekommene Inflation niederzurin-
gen. Wenn diese geldpolitische Helden-
saga tatsdchlich so in die geldpolitischen
Geschichtsbiicher aufgenommen wird,
dann wéren die Schulterklopfer berech-
tigt, die sich zurzeit die Notenbanker
vornehmlich selbst verabreichen.
Vorher wird allerdings noch iiber-
priift werden, was da eigentlich so alles
geschehen ist in den letzten Jahren.
Und tatsdchlich gibt es tiiber fast alle
Aspekte der Geldpolitik Uneinigkeiten
in der Bewertung. Es fdngt an mit den
Ursachen der Inflation. Waren es die
Corona-Engpisse und danach der
Energiepreisschock, oder lagen die In-
flationsursachen nicht vielmehr in
einer massiven Ubernachfrage, die
durch fiskalische und geldpolitische
Impulse wéhrend der Pandemie gesetzt
worden waren? Wenn tatséchlich rein
angebotsseitige Faktoren die Infla-
tionswelle ausgeldst hétten, dann wai-
ren die geldpolitischen Bremsmanover
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sogar Ubertrieben oder gdnzlich unné-
tig gewesen. Da die Wahrheit wie so oft
hier wohl ziemlich in der Mitte liegt,
dirfte die Geldpolitik der Fed und der
EZB allerdings nicht grundsétzlich
falsch gewesen sein. Umstrittener ist
dagegen der Instrumenteneinsatz der
Notenbanken: Sind Anleihekiufe {iber-
haupt wirksam gewesen, und waren sie
angemessen, wenn die Staa-
ten anhand der gegenwdrti-
gen hohen Verluste der No-
tenbanken nun die Rechnung
prasentiert bekommen?
Auch die Nebenwirkungen
der Negativzinsen werden
noch zu iiberpriifen sein.
Und schliefilich ist nach
der Heldentat vor den néchs-
ten Aufgaben. Die Geldpoli-
tik sieht sich den gleichen
Herausforderungen  ausge-
setzt wie die Gesamtgesellschaft. In-
wieweit soll sie die klimagerechte
Transformation der Volkswirtschaften
unterstiitzen, etwa durch eine dhnliche
Niedrigzinsphase wie vor der Corona-
Zeit oder die Erzeugung von Greeni-
um-Pramien am Kapitalmarkt? Soll sie
die demographischen Verwerfungen
unterstiitzend begleiten, etwa indem
sie dem Aufwachs der Staatsverschul-
dung in den USA und in Europa taten-
los zusieht? Wie soll sie sich gegeniiber
einem immer mehr um sich greifenden
Politikverstindnis gegeniiber verhal-
ten, das den Notenbanken Vorschriften
iber ihre Ausrichtung machen will?
Teilweise sind es alte Themen, etwa der
Streit um die Unabhéngigkeit der Zen-
tralbank, teilweise aber ganz neue Fra-
gestellungen. Nur was am Ende heraus-
kommt, sollte immer das Gleiche sein:
Preisniveaustabilitat.

Der Autor ist Chefvolkswirt der Deka-Bank.

Deutschland braucht Reformen

Sonst gehe es bergab, warnt Okonom Schnabl

unther Schnabl lehrt Wirt-
G schaftspolitik an der Universitat

Leipzig. Dass in Deutschland
marktwirtschaftliche Reformen moglich
sind, haben zuerst in der Nachkriegszeit
Ludwig Erhard und spéter noch mal
Gerhard Schroder mit seiner Agenda
2010 gezeigt. Bei seiner kurzen Analyse
des Wirtschaftswunders betont Schnabl
die weitgehende Berticksichtigung der
konstituierenden Prinzipien in der
Nachkriegszeit, die der Freiburger Oko-
nom Walter Eucken als Grundlage einer
gelungenen Ordnungspolitik aufgestellt
hatte: also die Durchsetzung einer stabi-
len Wéhrung, eines funktionierenden
Preissystems, des Privateigentums an
Unternehmen, der Vertragsfreiheit, des
Haftungsprinzips, des Wettbewerbs auf
offenen Mérkten, der Zuriickhaltung bei
Staatseingriffen und Konstanz der Wirt-
schaftspolitik. Nach Wéhrungsreform
und Abbau der Preiskontrollen konnten
sich die Unternehmen an den Préferen-
zen der Konsumenten orientieren. Der
Sozialstaat war unter Ludwig Erhard
noch mit Leistungsanreizen kompatibel.
Auch die Anfiange der européischen Ei-
nigungspolitik bis hin zum Binnenmarkt
beurteilt Schnabl positiv.

Problematisch wird es erst mit der
Wahrungsunion. Nach Schnabl hat die
einen Konstruktionsfehler. Sie koénnte
nur durch Ergdnzung einer gemeinsa-
men Finanz-, Wirtschafts- und Sozial-
politik funktionieren, was aber politisch
nicht durchgesetzt worden sei und im-
mer noch nicht durchsetzbar ist. Letzt-
lich fiihrt Schnabl die Eurokrise auf den
Konstruktionsfehler zuriick. Die Euro-
krise konnte zwar durch Rettungskredite
und die Geldpolitik der EZB bewiltigt
werden, aber nach Schnabl um den Preis
einer Abkehr vom Vorrang des Ziels der
Geldwertstabilitit. ~ Als  Anhénger
Hayeks hélt Schnabl wenig von lockerer
Geldpolitik. Damit lieBen sich zwar
Probleme verschieben, aber nicht 16sen.
Therapien der Zentralbanken fiir die
Probleme von heute schafften oft den
Néhrboden fiir die Probleme von mor-
gen. Die Niedrig-, Null- und Negativ-
zinspolitik der EZB habe den Regierun-
gen bis zur Inflation Anfang der
2020er-Jahre den falschen Eindruck ho-
her Ausgabenspielrdume vermittelt. Sie
wurden vorwiegend flir den Ausbau des
Sozialstaates genutzt.

Dass die Inflation erst so spét kam,
erklart Schnabl mit voriibergehenden
Umsténden. Die Einbeziehung Chinas
in die Weltwirtschaft wirkte lange als
globale Inflationsbremse. Auch glinsti-
ges russisches Gas Uber Nordstream 1
habe lange noch zur Dampfung der Prei-
se beigetragen. Sogar die Zinspolitik der
EZB habe iiber glinstige Finanzierungs-
bedingungen fiir Unternehmen vortiber-
gehend zur Preisstabilitit beigetragen.
Schnabl unterstellt, dass die amtliche In-
flationsschétzung das tatsdchliche Aus-
maf der Inflation unterschétzt. Er dis-
kutiert in diesem Zusammenhang recht
griindlich und anschaulich die Rolle von
Qualitatsverbesserungen und preisbe-

dingten Verdnderungen der Konsumge-
wohnheiten.

Lange war man in Deutschland auf
die Exportiiberschiisse stolz. Deren Er-
trdge haben die Deutschen oft im Aus-
land angelegt und dabei wenig erwirt-
schaftet. Deshalb sprach man im Aus-
land auch von ,stupid german money*“.
Zu den Exporterfolgen habe auch der
AuBlenwert des Euro beigetragen. Es
gab nicht mehr den Aufwertungsdruck
der DM-Zeit, der die deutsche Wirt-
schaft immer wieder zu Produktivitéts-
steigerungen zwang. Schnabl beurteilt
die gesamtwirtschaftlichen Effekte fir
Wachstum und Verteilung auf lange
Sicht skeptisch. Im Investitionsstau und
wuchernden Sozialausgaben sieht er
Wachstumsbremsen.

Die deutsche Umwelt-, Energie- und
Klimapolitik halt er fiir verfehlt. Er kriti-
siert nicht die Preise fiir CO,-Emissio-
nen, sondern die zunehmenden Eingrif-
fe, die wuchernde Regulierung mit de-
taillierten ~ Vorschriften und die
zunehmende Abhéngigkeit der Investi-
tionen von Subventionen. Regulierun-
gen aus Berlin und Briissel belasten die
deutsche Wirtschaft und verschirfen
auch den Mangel an gut ausgebildeten
Arbeitskréften in der Privatwirtschaft.
Wer im 6ffentlichen Dienst oder in regu-
lierungsnahen Bereichen arbeitet, steht
anderswo nicht mehr zur Verfiigung. Mit
Hilfe der Taxonomie will die EU sogar
die Kreditvergabe der Banken an Unter-
nehmen beeinflussen. Das gehe alles in
die Richtung Planwirtschaft, die Schnabl
mit hayekianischen Argumenten ab-
lehnt. Die angestrebte griine Transfor-
mation werde unbezahlbar sein.

Durch Wegsehen, Schonrechnen und
Stagnation gerieten die politische Stabi-
litdit und die Demokratie in Gefahr.
Schnabl hilt eine Stirkung der Leis-
tungsanreize und eine Begrenzung der
staatlichen Aufgaben und Ausgaben fiir
erforderlich. Wir miissen aufhdren,
nicht nur im Inland und innerhalb der
EU, sondern sogar weltweit umzuvertei-
len. Globale Solidaritét tiberfordert uns.
Der falsch konstruierte Euro ist in Anbe-
tracht der Mobilitdtshindernisse auf
dem europiischen Arbeitsmarkt eine
Gefahr. Schnabl erwigt eine Teilung der
Eurozone und einen graduellen Aus-
stieg iiber eine Parallelwdhrung als Aus-
wege. Das Buch ist staatskritisch und fiir
ein breites Publikum gut lesbar. Eine
Stirke des Buches besteht darin, dass
Schnabl zwar klare Positionen vertritt,
aber mehrfach darauf hinweist, dass
Okonomen oft verschiedene Auffassun-
gen vertreten. Manche sind Hayekianer
wie er, andere Keynesianer. Manche hal-
ten amtliche Inflationsdaten fiir realis-
tisch, er nicht. Manche verteidigen den
Euro, er nicht. Das Buch ist eine Anre-
gung zum Denken. ERICH WEEDE

Gunther Schnabl: Deutschlands fette
Jahre sind vorbei. Wie es dazu kam und wie
wir ein neues Wirtschaftswunder schaffen
kénnen. Finanzbuch Verlag. Miinchen 2024,
335 Seiten, 25 Euro.
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