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Balkanisierung statt Bankenregulierung?

Die Finanzmaérkte wer-
den neu reguliert. Was
zunachst als natirliche
Reaktion auf die
schwerste Finanz- und
Staatsschuldenkrise der
Nachkriegszeit begann,
droht zu einer Fehlregu-
lierung auszuarten.

Von Stephan Paul und
Stefan Stein

entrales Projekt der Finanzmarkt-

regulierung in den letzten Jahren

waren die neuen Eigenkapital-

und Liquiditdtsregeln fiir Banken
(Basel III), die am 16. April im EU-Parla-
ment mit zum Teil gravierenden Verdnde-
rungen gegeniiber den Vorschldgen des
Baseler Ausschusses angenommen wur-
den. Insofern kann bei diesem Paket, das
zum 1. Januar 2014 in Kraft treten soll,
eher von ,Briissel III“ gesprochen wer-
den. In der Europiischen Union erfolgt
die Umsetzung nun zum einen wie in der
Vergangenheit mit einer Richtlinie (Capi-
tal Requirements Directive; CRD 1V), die
sich primdr an die Aufsichtsbehérden
wendet und etwa die Zulassung von Ban-
ken und die Methodik ihrer laufenden
Uberwachung regelt. Sie ist in nationales
Recht zu transformieren und lasst damit
Spielraum fiir unterschiedliche Auslegun-
gen. Dies sollte vermieden werden bei der
zum anderen erlassenen Verordnung (Ca-
pital Requirements Regulation; CRR), die
nach Veroffentlichung im Amtsblatt der
EU (20. Juni) unmittelbar giiltig ist. Sie
wendet sich an die Institute selbst und ent-
hélt die Normen zur Kapitalunterlegung
und zur Offenlegung.

Speziell mit dieser Verordnung wurde
urspriinglich das Ziel verfolgt, ein einheit-
licheres Aufsichtsrecht im européischen
Binnenmarkt zu schaffen und den Grof3-
teil der bestehenden nationalen Wahl-
rechte zuriickzudrédngen. Doch auf dem
heutigen Stand enthilt die CRR noch fast
70 Regeln mit nationalen Ermessensspiel-
rdumen — gerade im Hinblick auf den
Kern der neuen Regeln, die Erhohung
und Haértung des von Kreditinstituten
mindestens vorzuhaltenden regulatori-
schen Eigenkapitals. Daher droht eine Re-
nationalisierung der Bankenaufsicht und
ein (Teil-)Abschied vom level laying field.

Zunichst bleibt die heute noch giiltige
Mindesteigenkapitalquote von 8 Prozent,
bezogen auf die risikogewichteten Aktiva,
allerdings dndert sich ihre Zusammenset-
zung. Wihrend Kern- und Ergdnzungska-
pital vorher je 4 Prozent ausmachten, blei-
ben aufgrund der erhéhten Anforderung
an die Haftqualitit der Kapitalien kiinftig
nur noch 2 Prozent fiir das Ergdnzungska-
pital. Zudem miissen Banken ab 2016 ei-
nen ,Kapitalerhaltungspuffer® aus har-
tem Kernkapital aufbauen, der bis 2019
auf 2,5 Prozent aufgestockt sein soll und
dessen Unterschreitung zum Verbot von
Ausschiittungen fiihrt.

Zusétzlich wird ein ,antizyklischer Ka-
pitalpuffer” eingefiihrt, der in konjunktu-
rell guten Zeiten aufgebaut und in
schlechten aufgezehrt werden soll. Fir
diese in den Einzelheiten noch festzule-
gende Verlustausgleichsreserve, die bei-
spielsweise am Verhiltnis des Kredit-
wachstums zum Bruttoinlandsprodukt
(BIP) ankniipfen konnte, ist eine Band-
breite zwischen 0 und 2,5 Prozent der risi-
kogewichteten Aktiva vorgesehen. Wéh-
rend eines starken oder lang anhaltenden
Konjunkturaufschwungs kann der Puffer
von der jeweiligen nationalen Aufsicht
eingefordert werden, um exzessives Kre-
ditwachstum zu verhindern oder wenigs-
tens zu ddmpfen. In einem Abschwung
soll er dann freigesetzt werden, um so in
Zeiten einer Rezession ein ausreichendes
Kreditangebot sicherzustellen.

Global und national systemrelevante
Banken werden mit einer noch dariiber
hinaus reichenden Eigenkapitalanforde-
rung belegt. Zur Identifizierung der fiir

das Weltfinanzsystem relevanten Banken
(G-SIIs) wurde ein indikatorbasierter
Messansatz entwickelt, der die erwartete
Wahrscheinlichkeit und Schwere der Aus-
wirkungen eines Zusammenbruchs auf
die ibrigen Marktteilnehmer bewertet.
Zusétzlich kénnen besondere Kapitalpuf-
fer auch fiir europdisch bezeihungsweise
inldndisch  systemrelevante = Banken
(O-SlIs, ,,other systemically important in-
stitutions®) formuliert werden, da diese —
auch wenn sie aus internationaler Sicht
nicht als systemrelevant eingeschitzt wer-
den — auf nationaler Ebene systemrele-
vant sein und somit ebenfalls negative sys-
temische Effekte hervorrufen koénnen.
Aus diesem Grund besteht fiir die einzel-
nen Linder die Moglichkeit, nationale
Rahmenwerke fiir O-SIIs zur Identifikati-
on und Bewertung inlédndisch systemrele-
vanter Banken einzurichten und Anforde-
rungen an die Ausstattung mit zusitzli-
chem Haftungskapital zu definieren.
Doch nicht nur der antizyklische Kapi-
talpuffer und der Zuschlag fiir global oder
national systemrelevante Institute wer-
den von den nationalen Aufsichtsbehor-
den festgelegt. Sie dirfen kiinftig hiervon
unabhdngige systemische Risikopuffer
von bis zu 5 Prozentpunkten verlangen.
Die Behorden kénnen diese Zusatzanfor-
derungen national flaichendeckend formu-
lieren, aber auch nur fir bestimmte Risi-
kopositionen — zum Beispiel Hypotheken-
kredite im Falle einer sich abzeichnenden
Immobilienpreisblase — oder auch nur fiir
bestimmte (Gruppen von) Institute(n).
Zwar sollen die systemischen Puffer
grundsitzlich miteinander verrechnet
werden. Es kann jedoch auch zu einer Ad-
dition kommen, wenn eine internationale
Bank in einem EU-Staat einer auf eine
spezifische Risikoposition zugeschnitte-
nen Zusatzanforderung unterliegt und zu-
gleich im Heimatland als systemrelevant
eingestuft wird. Im Ubrigen diirfen die
Mitgliedstaaten auch in Eigenregie Risiko-
gewichte fiir Realkredite, Interbankenfor-
derungen, Figenkapital-, Liquiditéts- und
GrofBkreditanforderungen verschérfen.
Euphemistisch , Flexibilitidtspaket“ ge-
nannt, wird damit ein Potential gelegt fiir

einen neuen Nationalismus in der Regulie-
rung. Dieser schien bereits im November
letzten Jahres auf, als die Vereinigten
Staaten (die Basel II bis heute nicht fl&-
chendeckend eingefiihrt haben), damit
drohten, auch den Start von Basel III auf
zunichst unbestimmte Zeit zu verschie-
ben. Kernargument war dabei die Begriin-
dung, das kiinftig vorgeschriebene Eigen-
kapitalniveau reiche zur Krisenpraventi-
on nicht aus. Die Reaktionen in Europa
fielen heftig aus: Bundesbank-Vizeprisi-
dentin Lautenschlager erklérte, wenn die
Vereinigten Staaten nicht mitmachten,
,missen wir priifen, was wir mit den ame-
rikanischen Instituten in der Eurozone
machen®. Und der Vorstandssprecher der
Commerzbank, Blessing, schlug vor, ,die
amerikanischen Banken zu limitieren, die
Geschifte in Europa machen®, solange
Basel Il in den Vereinigten Staaten nicht
umgesetzt sei.

Kiirzlich hat nun die amerikanische No-
tenbank angekiindigt, separate Kapital-
vorgaben fiir Auslandsbanken mit bedeu-
tenden Aktivitdten in den Vereinigten
Staaten zu erlassen. Sdmtliche Tochterge-
sellschaften einer Auslandsbank sollen
kiinftig in einer Zwischenholding zusam-
mengefasst und separat Eigenkapital-
und Liquiditdtsregeln unterworfen wer-
den. Damit wird das bisherige Modell ei-
ner Holding-Struktur grundsitzlich in
Frage gestellt, das darauf basiert, dass die
Bank(engruppe) ein Gesamtkapital vor-
hélt, welches ihr die einzelnen Léander je-
weils anrechnen. Ubertragungen regulato-
rischer Eigenmittel oder Liquidititsbe-
stinde dorthin, wo sie gerade benotigt
werden, sind dann unproblematisch. Be-
schrdnkungen dagegen — wie jlingst auch
durch die deutsche Finanzdienstleistungs-
aufsicht Bafin, die der Unicredit-Tochter-
gesellschaft HypoVereinsbank einen kon-
zerninternen Kapital- und Liquiditats-
transfer nach Italien untersagte — fithren
jedoch zu Ineffizienz durch eine separate
Eigenkapitalbewirtschaftung und ein ge-
trenntes Liquidititsmanagement.

Statt Harmonisierung also nun Renatio-
nalisierung aufgrund regulatorischer Zer-
splitterung, die von der globalen Vereini-
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gung von Finanzinstituten IIF als ,Balka-
nisierung der Regulierung“ beschrieben
wird? Tatsdchlich liegt die Gefahr in der
Luft, dass die Vorgaben in den Vereinig-
ten Staaten zu dhnlichen protektionisti-
schen Uberlegungen auch in Europa und
Deutschland fithren kdnnten. Schon heu-
te wird iber den ,home bias“ der Aufse-
her geklagt, die in Ldndern mit schwach
kapitalisierten Banken zu viel Nachsicht
gegeniiber heimischen Kreditinstituten
iibten, die Markteintrittsbarrieren fiir
Auslandsbanken aber durch besonders
strenge regulatorische Anforderungen er-
hohten.

Das Misstrauen der Aufseher unterein-
ander war auch bei der Diskussion iiber
die in den Vereinigten Staaten vorzulegen-
den ,Bankentestamente® zu spiiren. Da-
bei haben die amerikanischen Behorden
mehrere Auslandsbanken, darunter die
Deutsche Bank, aufgefordert, den Abwick-
lungsplan um ein weiteres Szenario zu er-
génzen. Vermisst wurden insbesondere
Angaben, mit deren Hilfe sich eine Bank
auch dann abwickeln l4sst, wenn es an Zu-
sammenarbeit zwischen den Regulatoren
hapert. Die Kreditinstitute sollten nicht
darauf setzen, dass die Regulierer koope-
rierten. Doch was soll man vom Stand der
internationalen Koordination bei der Re-
gulierung grofer Banken halten, wenn
selbst die Regulatoren nicht an sie zu glau-
ben scheinen?

Damit wird der Trend verstarkt, dass
Banken Auslandsméirkten den Riicken
kehren: Die grenziiberschreitenden Fi-
nanztransaktionen sind seit ihrem Hohe-
punkt 2007 um liber 60 Prozent zuriickge-
gangen. Dies kdme jedoch einem Trep-
penwitz gleich: Obwohl das internationa-
le Finanzsystem krisenresistenter ge-
macht werden soll, fithrt es dazu, dass in-
ternationale Prasenz eher behindert wird,
sich die Kreditinstitute wieder mehr auf
nationale Mérkte konzentrieren (miis-
sen) und damit anfélliger werden fiir
Klumpenrisiken innerhalb ihren Schutz-
zaunes.

Die Professoren Stephan Paul und Stefan Stein
arbeiten am ikf Institut fir Kredit- und Finanzwirt-
schaft der Ruhr-Universitdt Bochum.

/Zufriedene Mitarbeiter fithren zu zufriedenen Kunden

Die Mitarbeiterbefragung ist eines der beliebtesten Managementinstrumente in Deutschland

geg. FRANKFURT, 4. August. Die Zufrie-
denheit der Mitarbeiter ist deutschen Ma-
nagern ganz wichtig. Nach einer Umfrage
des Beratungsunternehmens Brain, deren
Ergebnisse im Augustheft des ,Harvard
Business Manager® veroffentlicht wer-
den, ist die Mitarbeiterbefragung das
wichtigste Managementinstrument in
deutschen Unternehmen iiberhaupt. Mit
45 Prozent setzt es fast jedes zweite Unter-
nehmen ein. B

Dahinter stecken zwei Uberlegungen.
Zum einen ist es die Einsicht, dass nur zu-
friedene Mitarbeiter auch gute Partner
fir die Kunden sind. Das deckt sich mit
Untersuchungen, wonach es darauf an-
kommt, jeden Kontaktpunkt des Kunden
mit dem eigenen Unternehmen optimal
zu gestalten (Der Betriebswirt, F.A.Z.
vom 18. Februar). Die zweite Uberlegung
ist, dass es angesichts der demographi-
schen Situation schwerer wird, neue Mit-

arbeiter zu bekommen. Es lohnt sich da-
her, in die Zufriedenheit der Beschaftig-
ten zu investieren und so die Kosten zu
senken, die durch Fluktuation entstehen.
Diese Sichtweise wird durchaus nicht von
allen Unternehmen der Welt geteilt. Nach
der Umfrage wird gerade im asiatischen
Raum in erster Linie auf Qualitat Wert ge-
legt und weniger auf die Mitarbeiterzufrie-
denbheit.

In Zukunft werden Big-Data-Analysen,
Zero Based Budgeting und Open Innovati-
on an Bedeutung gewinnen. Die Big-
Data-Analyse geht einher mit der Tatsa-
che, dass die Unternehmen kiinftig iiber
Internet, Soziale Netzwerke und bessere
Informationstechnologie Zugriff auf viel
mehr Daten tber ihr Umfeld und ihre
Kunden haben als bisher. Derzeit ist noch
die Unsicherheit grof3, was man mit die-
sen Daten machen kann und wie man sie
auswerten sollte. Ahnlich sieht es mit der

offenen Innovationskultur aus, bei der
Unternehmen ihre Forschung und Ent-
wicklung fiir Partner 6ffnen. Dieses Werk-
zeug wird im Ausland positiver beurteilt
als in Deutschland. Hierzulande sind die
Unternehmen mit ihren eigenen Innova-
tionen sehr zufrieden und daher auch we-
niger bereit, ihre Entwicklungspipeline
anderen Unternehmen zu o6ffnen. In
Deutschland glauben 74 Prozent der Be-
fragten, dass ihr Unternehmen bei Innova-
tionen sehr gut dastehe. In Frankreich
sind dies nur 61, in den Vereinigten Staa-
ten 60 Prozent.

Das Zero Based Budgeting beinhaltet
eine von Grund auf neue Budgetplanung.
Damit soll vor allem einhergehen, dass
man bestehende Abldufe in Frage stellt.
Diese Methode ist nicht neu. Sie ist
schwer umzusetzen, weil sie mit hohem
Widerstand bei den betroffenen Mitarbei-
tern rechnen muss. Dennoch halten die

Manager sie fiir eine gute Methode; auch
wenn nur jedes achte Unternehmen sie
umsetzt.

Wenig Ansehen genie3en Outsourcing
und reine Kostensenkungsprogramme.
Die Kostensenkungsprogramme haben
nur kurzfristig finanziellen Erfolg. Sie
fithren aber auch zu einer schlechten Stim-
mung in der Belegschaft bis hin zu Angst
vor der eigenen Entlassung. Oft leiden
auch die Kundenbeziehungen, wenn be-
kannte Ansprechpartner nicht mehr an ih-
rem Platz sind. Die Ablehnung der Kos-
tensenkungsprogramme korrespondiert
insofern mit der Beliebtheit der Mitarbei-
terbefragung. Beides soll am Ende vor al-
lem zu zufriedenen Kunden fiithren. Soll-
ten Einsparungen dennoch notwendig
werden, so sollten sie nach Ansicht vieler
Manager von Leistungssteigerungspro-
grammen, von Wachstumsthemen und
Fortbildungsprogrammen begleitet sein.

Gluck hat nur der Tuchtige

Werkzeugkasten fiur neue Geschaftsmodelle

Dieses Buch, zugleich Chronik und Lexi-
kon, gleichsam abstrakt fundiert und
praktisch relevant, ist nicht weniger als
eine Sensation. Es handelt sich um eine
schlaue Betriebsanleitung fir all jene,
die Geschifte entwickeln wollen — egal,
ob Unternehmensgriinder oder Verant-
wortliche fiir ,Business Development*
in Unternehmen. Die These der Auto-
ren lautet: Uber 90 Prozent aller Ge-
schéftsmodell-Innovationen sind ledig-
lich Rekombinationen aus bekannten
Ideen, Konzepten und Elementen: ,Die-
ses Faktum ldsst sich &hnlich nutzen wie
die Konstruktionsregeln in der Mecha-
nik.“ Als Kern dieser Methodik dienen
55 von den Autoren ausgemachte Mus-
ter erfolgreicher Geschéftsmodelle.

Zu den Innovationen gehdren bei-
spielsweise die Trennung von Einkiinf-
ten und Kunden, die separate Verrech-
nung von Extras, die Monetarisierung
von Abfall, das Lernen einfachster Losun-
gen, die nutzungsabhdngige Vergiitung
oder das entgeltliche, temporire Nut-
zungsrecht. Vieles davon mag der Leser
bereits gehort oder angewendet haben —
aber wo sonst sind all diese Innovatio-
nen, kurz beschrieben und mit Praxisbei-
spielen versehen, zu finden? Die 55 Mus-
ter lassen sich millionenfach neu zusam-
mensetzen und fir das eigene Geschéfts-
ziel nutzbar machen. So konnen ,blaue
Ozeane” entstehen, die W. Chan Kim
und Renée Mauborgne im Jahre 2005 in
ihrem gleichnamigen Buch beschrieben
haben.

,Blaue Ozeane“ sind unbesetzte
Markte, die erst noch geschaffen wer-
den miissen — Mérkte, die hochattraktiv
und margentrichtig, aber noch nicht
existent sind. Diese Mérkte findet man
nicht durch spontane Eingebung. Selbst
Steve Jobs musste lange und hart arbei-
ten, vieles ausprobieren, Riickschlige
einstecken und Gliick haben. Aber

Gliick hat eben nur der Tichtige. Tiich-
tig waren auch die drei Autoren. Es han-
delt sich um Oliver Gassmann, Profes-
sor fiir Innovationsmanagement an der
Universitat St. Gallen und mehrere Jah-
re als Forschungsleiter in der Industrie
tétig. Karolin Frankenberger habilitiert
an seinem Lehrstuhl; sie war zuvor
Unternehmensberaterin. Michaela Csik
ist wissenschaftliche Assistentin.

In den vergangenen Jahren sind zwei
weitere inspirierende Publikationen zum
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Thema Geschéftsmodelle erschienen.
Der Springer-Verlag veroffentlichte im
Jahre 2011 den etwas abstrakteren Band
,Innovative Geschéftsmodelle®, den Tho-
mas Bieger (ebenso Professor in St. Gal-
len), Dodo zu Knyphausen-Aufsef3 und
Christian Krys herausgegeben hatten.
Der Campus Verlag bietet in ,Business
Model Generation: Ein Handbuch fiir Vi-
sionare, Spielverdnderer und Herausfor-
derer® eine Verkniipfung von Inhalt und
visueller Gestaltung.

Alle Biicher enthalten einen guten
Teil des Werkzeugkastens einer strategi-
schen Unternehmensberatung. Wer die
Konzepte studiert und umsetzt — auch
dazu geben die Autoren Anregungen —,
kann sich Powerpoint-Schlachten der
Berater sparen und selbst ans Werk ge-
hen. Das eigene Unternehmen lasst sich

neu denken.

Deutsche Tradition

Bruno Hildebrands Jahrbuch feiert seinen 150. Geburtstag

Die Zeiten, in denen Okonomen mit
dickleibigen Doktorarbeiten und Habili-
tationsschriften Ruhm und Ehre ein-
heimsen konnten, sind wohl voriiber.
Der moderne Okonom, der sich einen
Namen machen will, veroffentlicht Auf-
sidtze in wissenschaftlichen Fachzeit-
schriften. Als besonders hochwertig gel-
ten amerikanische Fachzeitschriften,
wéahrend die deutschen Journale in den
einschldgigen Ranglisten nicht auf den
vorderen Pldtzen liegen. Das é&ndert
aber nichts an der Tatsache, dass auch in
Deutschland wirtschaftswissenschaftli-
che Zeitschriften mit Tradition existie-
ren, die mit Gewinn gelesen werden kon-
nen.

Ihren 150. Geburtstag feiern in die-
sem Jahr die Jahrbiicher fir National-
6konomie und Statistik, die im Einklang
mit der Internationalisierung der Wirt-
schaftswissenschaften mit ,Journal of
Economics and Statistics® mittlerweile
auch einen englischsprachigen Titel tra-
gen. Begriindet wurden die Jahrbiicher
von Bruno Hildebrand (1812 bis 1878),
der zu den fithrenden Kréften der im 19.
Jahrhundert in Deutschland verbreite-
ten Historischen Schule der National-
6konomie gezdhlt wird. Hildebrand war
ein Liberaler, der die Zeitschrift aber
auch Andersdenkenden 6ffnete. Interes-
siert war er, wie der Name der Jahrbii-
cher belegt, nicht nur an Arbeiten zur
Theorie und Politik des Wirtschaftens,
sondern auch an Untersuchungen zur

JOCHEN ZENTHOFER

Lehre von der Statistik. In einer Zeit, in
der moderne 6konometrische Verfahren
das Fach international beherrschen,
darf durchaus daran erinnert werden,
dass Wirtschafts-, Sozial- und Bevolke-
rungsstatistik an deutschen Universita-
ten gepflegte Disziplinen gewesen sind.

Verlag und Herausgeber der Jahrbii-
cher haben die Jubildumsausgabe zum
150. Jahrestag genutzt, um in englischer
Sprache verfasste Fachartikel zu bestel-
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len, die sich mit Themen befassen, die
diese Zeitschrift seit ihren frithen Tagen
begleitet haben. Eine kleine Auswahl:
Otmar Issing und Volker Wieland haben
einen Beitrag iiber die Entwicklung des
geldtheoretischen und geldpolitischen
Denkens in den vergangenen 150 Jahren

unter

besonderer
deutschsprachiger

Beriicksichtigung
Autoren verfasst.

Nils aus dem Moore und Christoph
Schmidt erinnern daran, dass Kritik am
Bruttosozialprodukt nicht neuist.  gb.

Fur Wahrungswettbewerb

Jorg Guido Hilsmann wendet sich gegen eine Inflationskultur

Die internationale Finanz- und Wirt-
schaftskrise ist auch eine Krise der Wirt-
schaftswissenschaften. Weder hat sie
die Probleme kommen sehen, vor allem
aber ist sie auch nicht in der Lage, eine
iberzeugende Theorie zur Krisenursa-
che vorzulegen. Das Buch ,Krise der In-
flationskultur von Jorg Guido Hiils-
mann, Professor fiir Volkswirtschaftsleh-
re an der Universitdt Angers, Frank-
reich, und einer der international ange-
sehensten Vertreter der Osterrei-
chischen Schule der National6konomie,
schafft Abhilfe. Er zeigt in einer fiir den
Leser verstandlichen Sprache und in gut
nachvollziehbaren Denkschritten die
Okonomischen und auch kulturellen
Schiden der Verstaatlichung des Geld-
wesens.

Als Kernursache fiir die immer wie-
derkehrenden Krisen stellt Hiilsmann
das staatliche Zwangsgeldmonopol her-
aus, in dem Geld per Kreditvergabe ,aus
dem Nichts® geschaffen wird. Im ersten
Teil des Buches rdumt er mit der irrtim-
lichen Lehre auf, Geldmengenauswei-
tung konne Sparen ersetzen. Doch Spa-
ren, von vielen Okonomen heute als Tu-
gend aus alten Tagen beléchelt, ist die
Grundlage fiir wirtschaftlichen Fort-
schritt. Volkswirtschaften, die meinen,
das unablédssige Ausweiten der Geld-
menge konne Wohlstand bringen, wer-
den Schiffbruch erleiden.

Im zweiten Teil legt Hillsmann die
Okonomischen und ethischen Konse-
quenzen der Inflation dar. Inflation be-
deutet nicht nur Verlust der Kaufkraft

des Geldes, sondern vor allem auch Um-
verteilung: Einige wenige bereichern
sich auf Kosten vieler. Das inflationére
Geld néhrt zudem einen immer weiter
anschwellen Finanz- und Bankenappa-
rat, der neben dem Staat der wohl grof3-
te Inflationsgewinner ist. Und nicht zu-
letzt zeigen Hiilsmans Ausfithrungen,
dass das staatliche Zwangsgeld Moral
und Lebenskultur in der Gesellschaft
zerriittet. Hiilsmann beldsst es jedoch

Jorg Guido
Hiilsmannm:
Krise der
Inflationskultur

FBV, Edition Licht-
schlag, Minchen
2013, 17,99 Euro

nicht bei der Analyse der Misssténde. Er
skizziert einen Ausweg aus der Abwérts-
spirale, die das inflationdre Geld in
Gang setzt. Das staatliche Zwangsgeld-
monopol soll beendet und ein freier
Waihrungswettbewerb zugelassen wer-
den. Hiillsmanns Schrift ist eine lohnen-
de Lektiire. Sie richtet sich nicht nur an
eine breite Leserschicht. Auch und gera-
de professionelle Wirtschaftswissen-
schaftler, Politikberater und Geldpoliti-
ker kdnnen Erkenntnisse gewinnen, die
ihnen die herrschende Lehre nicht bie-

ten kann.
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