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Bedenkliche Nebenwirkungen
der Notenbankpolitik

Dass die Geldpolitik der Notenbanken derzeit bei
vielen Sparkassen und Genossenschaftsbanken ein
besorgniserregendes Thema ist, darf angesichts der
groBen Abhingigkeit vieler Primirinstitute vom
Zinsgeschaft nicht sonderlich wundern. Doch mit
dem Bankhaus Metzler hat sich kiirzlich auch eine
dem Bundesverband deutscher Banken zuzu-
rechnende Privatbank kritisch geduBert, die ihren
Ertrag nahezu ausschlieBlich {iber das Provisions-
geschaft generiert - also ganz so, wie es die
Deutsche Bundesbank und viele berufene und un-
berufene Analytiker schéatzen. Im Berichtsjahr 2015
hat das Bankhaus Metzler den Anteil des Provi-
sionsiliberschusses am Rohertrag sogar noch einmal
auf 92,7 (90,1) Prozent steigern kdnnen.

Auswirkungen auf das Gesamtergebnis hat das
Niedrigzinsumfeld in einem Institut, das allein mit
der absoluten Zunahme seines Provisionsiiber-
schusses um 32,9 Millionen Euro die absolute Hohe
des Zinsiiberschusses von 14,47 (16,47) Millionen
Euro um weit mehr als das Doppelte tbertrifft, so-
mit zwar nicht. Jedenfalls konnte der Riickgang
beim Zinsiiberschuss mit dem Zuwachs im Provisi-
onsgeschaft miihelos kompensiert werden. Aber es
zeigt sich im Zinsgeschaft wie bei anderen Banken
auch ein deutliches Minus. Indirekt sieht sich das
Privatbankhaus durch die unkonventionellen geld-
politischen MaBnahmen der Zentralbanken ohne-
hin betroffen, weil es sich mit seinen Geschafts-
schwerpunkten in einem Kapitalmarktumfeld
bewegen muss, das von groBer Unsicherheit ge-
kennzeichnet ist und teilweise mit der Europai-
schen Zentralbank in gewissen Marktsegmenten
quasi in Konkurrenz steht.

Angefangen von der Auslagerung von Pensionsver-
pflichtungen tiber das institutionelle Asset Ma-
nagement allgemein bis hin zur M&A-Beratung
schétzen Privatbankiers wie Metzler fiir ihr breites
Beratungsangebot stabile Marktverhdltnisse. Bei
allen Chancen, die Volatilititen den Finanzdienst-
leistern prinzipiell bieten kdnnen und Spezialisten
tendenziell zu Geschaft verhelfen, ist eine groBe
Unsicherheit auf der Kundenseite in aller Regel
nicht forderlich fiir das Geschaft. Dariiber hinaus
tangieren derzeit die Ankaufprogramme der EZB
nicht nur bei Staatsanleihen, sondern kiinftig auch
bei Unternehmensanleihen ganz eindeutig und un-
mittelbar Geschéftsfelder, in denen sich auch die
Privatbank bewegt. Wenn sich trotz der allgemei-
nen Liquiditdtsschwemme allein der Kaufaktivita-
ten der EZB wegen in gewissen Marktsegmenten
flr festverzinsliche Wertpapiere und in Zukunft
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Engpésse zeigen, stellt sich einmal mehr die be-
rechtigte Frage, ob und inwieweit solche Aktivita-
ten zu dem Instrumentenkasten der Notenbanken
gehoren sollten.

Dass die Zinspolitik der Notenbanken das Treasury
der Banken derzeit bei der Disposition und Anlage
von vorhandenen oder zuflieBenden kurzfristigen
Mitteln schon vor die knifflige Aufgabe stellt, ne-
gative Einlagenzinsen zu vermeiden geschweige
denn Ertrag zu erzielen, wird beim Bankhaus Metz-
ler als eine zunehmend knifflige, aber derzeit ge-
rade noch zu bewiltigende Aufgabe eingestuft.
Hinsichtlich der Wirkungen der laufenden Ankauf-
programme klingt aber dhnlich wie beim Verband
der Auslandsbanken (siehe ZfgK 11-2016) trotz
dezenter Wortwahl eindeutige Kritik in der Sache
an. Gefordert wird eine Bestandsaufnahme der ge-
wiinschten Wirkungen und unerwiinschten Ne-
beneffekte der in den vergangenen Jahren neu-
geschaffenen Regelwerke und Instrumente.

Frankfurter Bankﬂesellschaft-

Unternehmerkunden im Blick

Es gehort allgemein zur guten Gepflogenheit von
Bilanzpressekonferenzen, die neu hinzugekomme-
nen Vorstandsmitglieder zu begriiBen und bekannt
zu machen. Insofern ware die Vorstellung von
Michael Henrich eigentlich nicht gesondert bemer-
kenswert. Doch in diesem Falle sagt die fachliche
Ausrichtung des Neuen auch etwas liber eine An-
passung der Zielkundenstrategie der Frankfurter
Bankgesellschaft (FBG). Denn das neue Vorstands-
mitglied hat seine Wurzeln im Firmenkunden-
geschaft. Und das deutet an, wo der ,exklusive
Anbieter fiir Wealth Management innerhalb der
Sparkassen-Finanzgruppe Deutschland”, wie es auf
der Homepage heilt, die wesentliche Zielgruppe
fiir die kommenden Jahre sieht.

Durch die gute Verankerung der Sparkassen in der
Firmenkundschaft ist es nahe liegend, die Bedirf-
nisse und Herausforderungen dieser Klientel im
Rahmen eines ganzheitlichen Private-Banking-An-
satzes im Auge zu behalten. Inhaltlich kann das
sowohl eine Nachfolgeregelung als auch die Kom-
bination mit einer klugen Risikostreuung zwischen
den Belangen des Unternehmens und einer diver-
sifizierten privaten Vermdgensbildung betreffen.
Mdoglichst gut ausschépfen will die FBG dieses be-
sondere Marktpotenzial der Unternehmerkunden
wie bisher allerdings ausschlieBlich in Kooperation
mit den Sparkassen vor Ort. Bis zu 90 Prozent der
Kundenbesuche werden heute schon tiber den Fir-



menkundenvorstand der Ortsbanken eingefadelt,
er ist langst zu dem mit Abstand wichtigsten Tiir-
offner fiir die Neukundenakquise geworden.

Misst man den Erfolg der Gesellschaft an der Ent-
wicklung des betreuten Anlagevolumens, so haben
sich die vergangenen vier Jahre als erfolgreich er-
wiesen. Von 5,4 Milliarden Euro zum Jahresende
2012 haben sich die betreuten Volumina, nicht zu-
letzt der guten Performance an den Kapitalmérk-
ten geschuldet, Gber 7,0 und 7,6 Milliarden Euro
auf 9,0 Milliarden Euro zum Stichtag am Jahres-
ende 2015 erhoht. Und die ersten Monate des
laufenden Jahres deuten mit einem Bruttozuwachs
von 500 Millionen Euro an, dass der fiir das Ge-
samtjahr geplante Zuwachs von 800 Millionen
Euro - trotz einer auffélligen Zurlickhaltung der
Transaktionen im Vorfeld der Brexit-Entscheidung
- gehalten werden kann. Einen wichtigen Impuls
zur Stdrkung ihres Geschéftes erhofft sich die
Frankfurter Bankgesellschaft dabei weniger von
der weiteren Ausweitung der reinen Zahl der Ko-
operationspartnerschaften mit Sparkassen als aus
der Intensivierung der Zusammenarbeit. Rund 370
Vertrdge mit Sparkassen hat die FBG mittlerweile
geschlossen, mit 240 dieser Ortsbanken gibt es ex-
klusive Vereinbarungen. Aber einen besonderen
Aufschwung soll die systematische Zusammenar-
beit in Form eines Commitments bringen, wie es
sie bislang mit rund 100 Sparkassen gibt.

Diesem Konzept nach legt die interessierte Spar-
kasse einen Ziel-Provisionsertrag fest, den sie in
Kooperation mit der FBG mittelfristig erreichen
will, und auf dieser Basis erarbeitet Letztere ein
Umsetzungskonzept mit konkreten Zielvereinba-
rungen, diskutiert es mit dem Vorstand der Orts-
bank, stellt es den beteiligten Flihrungskraften und
Beratern vor und dberpriift es in regelmiBigen
Abstdnden unter Einbindung aller Beteiligten auf
seinen Zielerreichungsgrad. Von einer solchen sys-
tematischen Zusammenarbeit, die auch feste Bera-
tertage in der Filiale mit einschlie3t, verspricht sich
die FBG zuséatzliche Provisionserlose, die fiir Spar-
kassen aller GréBenordnungen eine willkommene
Auffrischung des Ertragspotenzials in Zeiten der
Niedrigzinsen darstellen dirften. Dass die Zeiten
flir dieses Konzept nicht schlecht sind, wird auch
von einer wissenschaftlichen Studie bescheinigt,
die von der Wissenschaftsforderung des DSGV
mitinitiiert wurde. Auf bis zu 12 Milliarden Euro
wird demnach allein das jahrliche Volumen veran-
schlagt, das durch zu erwartende externe Unter-
nehmenslibergaben fallig werden diirfte. Wenn das
der Sparkassenorganisation auch nur anndhernd in
Hohe der lblichen Marktanteile im Firmenkunden-
geschaft zugutekommen kdnnte, wéren das wahr-
lich rosige Aussichten. Aber das widrige Niedrig-
zins- und Regulierungsumfeld (sieche Bankhaus
Metzler) gilt auch fiir die FBG.

EU—EinIaﬂensicherunﬂ

Breites Blindnis

In der deutschen Wirtschaft hat sich dieser Tage
eine Allianz gebildet, die eindringlich vor den
destabilisierenden Wirkungen einer zentralen eu-
ropdischen Einlagensicherung warnt. Gemeinsam
pladieren gleich zehn Interessenverbdnde aus In-
dustrie, Handel und Finanzwirtschaft beim Sparer-
schutz ,fiir ein europdisches System der Eigenver-
antwortung” und betonen die Gefahren fiir die
Kreditversorgung der (mittelstindischen) Betriebe
in dem Fall, dass Sparer nicht mehr auf die unein-
geschriankte Sicherheit ihrer Einlagen vertrauen.
Konkret beziehen sich ihre Argumente auf die
Plane der Europdischen Kommission, die Siche-
rungssysteme in der Eurozone in einem einzigen
europdischen Einlagensicherungssystem (European
Deposit Insurance Scheme, EDIS) zusammenzufiih-
ren. Diese sind bereits seit ihrem Bekanntwerden
im November 2015 ein vieldiskutiertes Thema
(nicht nur) in der Kreditwirtschaft. Sowohl die
Bundesregierung als auch der Bundestag haben
bereits ihre Ablehnung gegeniiber EDIS kundgetan.

Zu dem neuen Biindnis gehoren neben den Ver-
banden der beiden groBen deutschen Finanz-
verblinde BVR und DSGV der Bundesverband der
Freien Berufe (BFB), der Bundesverband GroBhan-
del, AuBenhandel, Dienstleistung (BGA), der Deut-
sche Hotel- und Gaststattenverband (DEHOGA),
der Deutsche Industrie- und Handelskammertag
(DIHK), der Deutsche Raiffeisenverband (DRV), der
Handelsverband Deutschland (HDE), der Zentral-
verband des Deutschen Handwerks (ZDH) und der
Mittelstandsverbund (ZGV). Und auch wenn die
nun vorgebrachten Argumente nicht neu sind, die
breite Front, auf der sie vorgestellt werden, ist
dennoch bemerkenswert. Sie zeigt, dass das Thema
an der Substanz der regional tatigen Kreditinstitu-
te sowie deren Firmenkunden riihrt, es geht also
deutlich lber das ubliche ,Klappern gehort zum
Handwerk" hinaus. Dazu passt auch, dass die Initi-
ative direkt eine eigene Internetseite aufgesetzt
hat (www.damit-sicher-sicher-bleibt.de), die als
Informationsquelle dient und auf der kiinftig ein
Diskussionsforum zur Sache entstehen kdnnte.

Online zitiert wird hier auch Bundesbank-Vorstand
Andreas Dombret. Dessen Ausfiihrungen beim
Symposium Bankenaufsicht im Dialog, das die
Bundesbank alljahrlich gemeinsam mit der Zeit-
schrift fiir das gesamte Kreditwesen veranstaltet,
gehen indes weit lber ein reines ,So nicht” hinaus
- anders als zahlreiche andere AuBerungen zum
Thema, die derzeit bei reiner Ablehnung verharren.
Er zeigte in seinem Vortrag bereits Wege zu kon-
kreten Losungen auf. Im Hinblick auf die Ausge-
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staltung von EDIS in der dritten Stufe ab 2024 als
einen groBen gemeinsamen Topf, aus dem alle
Entschadigungsfille in den teilnehmenden Staaten
finanziert werden, pladiert er vielmehr fiir einen
Versicherungsfonds auf europdischer Ebene, auf
den die nationalen Einlagensicherungen im Notfall
zuriickgreifen konnen. Oder aber fiir eine gegen-
seitige Kreditvergabe der nationalen Systeme.
Seinen Beitrag in Schriftform lesen Sie in der kom-
menden Ausgabe der ZfgK 13-2016. Der Banken-
verband und der VOB im Ubrigen, sie sind zwar an
der Initiative nicht beteiligt, teilen aber die inhalt-
lichen Bedenken der Allianz gegen die Pliane der
EU-Kommission.

-Reﬂulierunﬂ

Langst ein Mittelstandsthema

Die Wirtschaft in Deutschland brummt. Das ist
nicht zuletzt den 3,6 Millionen kleinen und mittle-
ren Unternehmen (KMU) zu verdanken. Sie trotzen
der widrigen konjunkturellen Lage in Europa, inves-
tieren, schaffen Arbeitspldtze und erweisen sich da-
mit einmal mehr als Stabilitatsanker. Das Erfolgsre-
zept: ein wettbewerbsfahiges Geschdftsmodell und
eine solide Finanzlage. Zu letzterer tragen insbe-
sondere die Regionalbanken bei, indem sie zuver-
lassig die Kreditversorgung vor Ort sicherstellen.

Also alles in Ordnung? Schon war's. In der aktuel-
len wirtschaftlichen Schonwetterperiode hat kaum
jemand im Blick, welche Gefahren der Realwirt-
schaft durch falsche Ansdtze in der europdischen
Bankenregulierung drohen. Im Klartext: Das be-
wahrte Zusammenspiel von Mittelstand und Haus-
banken wird durch immer neue Ideen der Regula-
toren torpediert. Und das wird sich unmittelbar
auf die Finanzierung der Unternehmen auswirken.
Wenn nicht umgesteuert wird, ist nicht nur eine
Verknappung und Verteuerung von Krediten zu be-
flirchten. Auch die langfristige Finanzierungskultur
in Deutschland, ein Garant fiir Planungssicherheit
und Stabilitat, steht auf der Kippe.

Das Kernproblem: Biirokraten in Briissel oder Lon-
don ignorieren konsequent die mittelstandischen
Wirtschaftsstrukturen hierzulande. Bestes Beispiel
dafiir ist die Kapitalmarktunion: Mit ihr will die
EU-Kommission die Unternehmensfinanzierung ei-
gentlich erleichtern und so mehr Wachstum und
Beschéftigung schaffen. Doch leider wird das Pro-
jekt den Bediirfnissen der Betriebe nicht gerecht.
Denn Briissel fokussiert sich darauf, Kapitalmarkt-
instrumente wie Anleihen zu fordern. Doch das
bringt KMUs wenig: Der durchschnittliche Kredit-
bedarf eines Firmenkunden der Volksbanken und
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Raiffeisenbanken in Bayern liegt bei 130000 Euro.
Da ist der Kapitalmarkt keine Alternative. Was die
Unternehmer einfordern, sind die fiir sie glinstige-
ren und flexibleren Bankkredite.

Muss die EU-Kommission Uberhaupt derart dirigis-
tisch in den Markt eingreifen? Oder sollten Unter-
nehmen nicht selbst tber Finanzierungsfragen ent-
scheiden? Und: Sollte die Kommission nicht besser
die bewdhrte Kreditfinanzierung starken, anstatt
sich auf die Kapitalmarkte zu konzentrieren? Das
sollte sie. Doch wahrend die Regeln fiir kapital-
marktbasierte Finanzierungen gelockert werden,
wird die Kreditvergabe durch neue Vorschriften
perspektivisch erschwert. Das betrifft etwa die Re-
form des Kreditrisikostandardansatzes, die Hinter-
legung von Zinsanderungsrisiken mit mehr Eigen-
kapital oder Vorgaben fiir eine laufzeitenkongruen-
te Refinanzierung. Im Kern wiirden diese Plane
Firmenkundenkredite erheblich verteuern und zu
einer Verkiirzung der Laufzeiten fiihren. Zudem
wiirden Prolongations- und Zinsdnderungsrisiken
von den Banken auf die Unternehmen verlagert.
Fiir das Investitionsklima ist das verheerend.

Ein weiterer Hemmschuh fiir die Mittelstandsfi-
nanzierung: Birokratie. Als gdbe es davon nicht
schon genug, hat die EZB mit der Kreditdatenbank
Ana-Credit gerade ein ,Meldemonster" auf den
Weg gebracht, das seinesgleichen sucht. Die Zent-
ralbank verlangt, dass Banken im Euroraum spéates-
tens 2018 bei Firmenkrediten ab 25000 Euro rund
100 Kreditmerkmale in das neue Register einspei-
sen. Fir diesen Datenhunger werden am Ende die
Unternehmen geradestehen. Sie miissen fiir zig
Millionen Darlehen Informationen liefern, die tiefe
Einblicke in ihre Blicher zulassen. Zudem werden
wiederum die Banken nicht umhinkommen, einen
Teil der ihnen fiir die Meldepflichten entstehenden
Kosten umzulegen. Ein ebenso teurer wie nutzloser
Datenfriedhof entsteht.

Biirokratische Zusatzlasten dieser Art und die Pla-
ne flir steigende Eigenkapitalanforderungen wer-
den frither oder spater negativ auf die Wirtschaft
durchschlagen. Politik und Regulierer miissen diese
Gefahr ernst nehmen. Einige Akteure tun das be-
reits: Zumindest haben sich das Europdische Parla-
ment und der Bundestag dafiir ausgesprochen, Re-
gulierungsmaBnahmen stirker auf ihre Qualitat
hin zu Uberprifen. Das Bundesfinanzministerium
setzt sich dafiir ein, die Anforderungen fiir Regio-
nalbanken verhiltnismaBiger zu gestalten.

Dafiir ist es hochste Zeit. Unternehmen und Ban-
ken brauchen pragnante Regeln, kein birokra-
tisches Kleinklein. Hindernisse fiir die Finanzierung
der Realwirtschaft miissen beiseitegerdumt wer-
den. Und fiir neue RegulierungsmaBnahmen miis-
sen strengere Qualitatskontrollen durchgefiihrt



werden. Nur dann kénnen die Regionalbanken ihre

Rolle als Finanzintermediire ausfiillen und den

Mittelstand dabei unterstiitzen fiir Wachstum und
Beschaftigung zu sorgen.

Dr. Jiirgen Gros, Vorstand,

Genossenschaftsverband Bayern (GVB)
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STS-Alchemie: simpel,
transparent und standardisiert

In seinem neuen Buch ,The End of Alchemy”
spricht der friihere Gouverneur der Bank of Eng-
land, Mervyn King, von Banking als einer Art
Alchemie. Damit kritisiert er eine illusiondre Um-
wandlung langfristiger, illiquider Kreditrisiken in
jederzeit liquides, risikoarmes Anlagerisiko. In neu-
traler Ausdrucksweise ist damit die fiir das Bank-
geschéaft typische Fristentransformation von Sicht-
depositen in Langfristaktiva gemeint, die einen
hoheren Zins eintragen, als auf Sichteinlagen ge-
zahlt werden muss. Eine dhnliche Transformation
findet statt, wenn die Bank das Kreditrisiko durch
Umwandlung der Forderung in ein handelbares
Wertpapier im Markt platziert. In beiden Féllen
funktioniert die ,Alchemie” nur so lange, wie Ver-
trauen herrscht, beim Sparer in die Liquiditat und
Solvenz der Bank und beim Kapitalmarktinvestor
in die Fungibilitdt und Werthaltigkeit des Wertpa-
piers. Mervyn King hat nichts gegen Fristentrans-
formation, ist aber gegen den faulen Zauber, dass
hierdurch oder durch gleich welche Art von Ver-
briefung das urspriingliche Risiko irgendwie génz-
lich aus der Welt geschaffen werden kdnne. Das
liegt daran, dass zukiinftige Finanzmarktentwick-
lungen grundsitzlich unbekannt (unknowable)
und daher weder wirklich berechenbar noch exakt
optimierbar sind. Das zukiinftige Risiko bleibt im-
mer nur grob abschatzbar und muss daher konse-
quent berlicksichtigt werden, auch wenn die Fi-
nanzmathematik anderes vorzugaukeln scheint.

Die Finanzmarktkrise von 2008 wurde dadurch aus-
geldst, dass sich vom US-Markt flir in Wertpapiere
verbriefte Hypothekenforderungen her eine Ver-
trauenskrise ausbreitete. Dies geschah, als der durch
die expansive Geldpolitik von Greenspan mehr als
zehn Jahre lang gestiitzte Trend steigender US-Im-
mobilienpreise ab Mitte 2006 zunachst stagnierte
und dann aber immer deutlicher wegsackte, die
Blase also platzte. Uber eine Kette kurzfristiger Re-
finanzierungskonstruktionen solcher Hypotheken-
wertpapiere und deren Riickabsicherungen brach
nicht nur der Markt fir US subprime mortgages
ein, sondern eine Panik breitete sich aus und trieb
gegen Ende 2008 das globale Weltfinanzsystem

nahe an den Rand des Totalkollapses, von dem es
nur durch massive Interventionen der Zentralban-
ken gerettet werden konnte. Verbriefung (Securiti-
zation) wurde seitdem zum Schliisselbegriff fir die
Interpretation der Finanzmarktkrise.

In gebédndigter Form kehrt sie nun wieder, sozusa-
gen nach mehrjahrigem Purgatorium, als Teil des
EU-Projektes Kapitalmarktunion. Die Kommission
hat einen Vorschlag gemacht, der Ministerrat hat
sich unterstiitzend riickgeduBert und seit dem
19. Mai dieses Jahres liegt nun auch dem Europai-
schen Parlament ein Arbeitspapier vor zu einem
Rahmenwerk Uber simple, transparente, standar-
disierte Verbriefung, im Papier kurz als STS Securi-
tization gekennzeichnet (iiber DT\1090341EN.doc
aufrufbar). Darin wird betont, dass das Hauptziel
die Wiederbelebung der Realwirtschaft, also ins-
besondere die KMU-Finanzierung sei. Realitat ist
aber, dass gegenwartig die Verbriefung von Woh-
nimmobilien den erdriickenden Teil des europai-
schen Verbriefungsmarktes ausmacht, wahrend auf
KMU-Verbriefungen weniger als 10 Prozent des
Neuemissionsvolumens entfallen. AuBerdem wer-
den derzeit auch nur 13 Prozent des Verbriefungs-
volumens ausplatziert. Der Rest wird als Pfand fiir
Repogeschafte mit der EZB einbehalten und ist
dadurch zu einem wichtigen Instrument in der
Umsetzung ihrer Geldpolitik geworden. Da vom
Repogeschadft mit der EZB keine Impulse fiir die
KMU-Finanzierung ausgehen, bleibt es also bei
bloBen Refinanzierungserleichterungen fiir die
Banken in einem Sektor, der bereits wieder die
Merkmale eines Blasenrisikos zeigt.

Aber nicht mal STS wird die neue Verbriefung sein,
muss sie doch CRD Il bis IV genligen und Solven-
cy Il, AIFMD und UCITS-Direktive. Hier entwickelt
sich eine lobbygetriebene Komplexitatsspirale zwi-
schen Bankern und Regulatoren, in der Compliance
mit immer undurchsichtigeren Regulierungen zu
einer Mauer gegen jeden Verdacht von Fehlverhal-
ten instrumentalisiert wird. Gleichzeitig wird STS
nicht einmal sicherer. Mervyn King mahnt als
uberféllig an, die immer feinere Kalibrierung von
Risikogewichten endlich als illusiondre AnmaBung
bloBzustellen, welche die Triftigkeit von Risiko-
prognosen nicht wirklich zu steigern imstande ist.
Die weite Verbreitung defekter Verbriefung sei nur
eines der Symptome der groBen Krise von 2008
gewesen. lhre eigentliche Ursache seien vielmehr
die Ungleichgewichte in den internationalen Zah-
lungsbilanzen, die sich in den Jahren zuvor infolge
einer falschen, jeweils zu eng national orientierten
Geldpolitik aufgebaut hatten. Erst von deren Ab-
bau im Wege verbindlicher internationaler Verein-
barungen seien nachhaltige Wachstumsimpulse in
der Realwirtschaft zu erwarten und eine Vermei-
dung einer noch groBeren nachsten Krise.

Michael Altenburg, Luzern
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