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KONJUNKTUR UND POLITIK

In Verteidigung des 2-Prozent-Ziels

Von Mark Schrérs, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 30.4.2016

Gut viereinhalb Jahre ist es her, dass
Jean-Claude Trichets Amtszeit als
Prasident der Européischen Zentral-
bank (EZB) geendet hat. Wer den 73-
jéhrigen Franzosen dieser Tage er-
lebt, spiirt aber, wie sehr er im Her-
zen immer noch Zentralbanker ist,
wie sehr er noch in der Welt der Zin-
sen verhaftet ist — und das nicht nur,
wenn er von der EZB als ,,wir“ und

Ex-EZB-Chef Trichet
erhdlt einen Preis in
Frankfurt — und stellt sich
hinter seine Nachfolger.

Huns® spricht. Rund 17 Jahre als Wah-
rungshditer, erst im Dienst der Ban-
que de France und dann der EZB, ha-
ben ihn stark geprédgt. Entsprechend
intensiv verfolgt er, was die Zentral-
banker weltweit treiben, und entspre-
chend viele Gedanken macht er sich
iiber Geldpolitik und Notenbanken.
Einige dieser Gedanken teilte Tri-
chet am Freitagabend bei seiner
Riickkehr“ in seine frithere Wahlhei-
mat Frankfurt — wo er mit dem geld-

politischen Preis des Monetiren
Workshops, einem Zusammen-
schluss von Geld- und Wirtschaftsex-
perten, ausgezeichnet wurde. Als
yhervorragender Zentralbanker*
und ,,grofer Européer”, wie Ex-EZB-
Chefvolkswirt Otmar Issing in seiner
Laudatio auf seinen Freund sagte.
,Die Konvergenz der Geldpolitik
der Zentralbanken in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften als
Konsequenz der Finanzkrise“: So lau-
tete der etwas sperrige Titel von Tri-
chets Rede, die letztlich vor allem zu
einem flammenden Pladoyer fiir das
Inflationsziel von knapp unter 2%
wurde — und damit letztlich auch zu
einer Verteidigung des aktuellen Kur-
ses der EZB. Ein Ziel und eine Poli-
tik, die derzeit vor allem in Deutsch-
land dufferst heftig umstritten sind.
Das Zusammenlaufen der Geldpo-
litik weltweit in der Finanzkrise, im
konkreten Handeln wie etwa mit ge-
meinsamen Zinssenkungen wie
2008, aber auch in konzeptionellen
Fragen, ist fiir Trichet nach wie vor
eine der markantesten und iiberra-
schendsten Entwicklungen in der
Weltfinanzkrise — zumal man hétte
das Gegenteil erwarten konnen, sind
doch letztlich alle Lander stets mit
unterschiedlichen wirtschaftlichen
Situationen und Finanzstrukturen
konfrontiert und von teils sehr ver-
schiedenen historischen Erfahrun-
gen gepragt, wie Trichet hervorhob.

Panama will mit deutschem
Fiskus zusammenarbeiten

Verhandlungen sollen zligig beginnen
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dpa-afx Berlin — Nach den Enthiillun-
gen der Panama Papers iiber Tausen-
de Briefkastenfirmen will das mittel-
amerikanische Land mit dem deut-
schen Fiskus zusammenarbeiten.
Die Verhandlungen {iber einen bila-
teralen Austausch von Steuerinfor-
mationen sollten ziigig wieder aufge-
nommen werden, sagte Regierungs-
sprecher Steffen Seibert am Freitag.
Ziel sei, das Abkommen bis zum
Staatsbesuch von Président Juan
Carlos Varela in Berlin im Oktober
abzuschlief3en. ,,Das ist ein wichtiger
Schritt auf Panamas Weg, Defizite
zu beseitigen“, sagte Seibert.

Ein bilaterales Steuerinformations-
abkommen habe bereits vor drei Jah-
ren ausformuliert vorgelegen, hief3
es in Berlin. Einen Abschluss gab es
bislang aber nicht. Das Abkommen
sei der erste Schritt auf dem Weg Pa-
namas zu einem automatischen In-
formationsaustausch, der internatio-
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nal bereits vereinbart sei. Am Don-
nerstag einigte sich Panama zudem
mit Kolumbien auf den Austausch
von Steuerdaten. Mit den USA hat
Panama schon einen solchen Ver-
trag geschlossen. Verhandlungen
laufen mit Frankreich und Japan.

Panama hatte zuletzt versucht, sei-
nen Ruf als Steueroase loszuwerden
und sich als serioser Finanzplatz zu
positionieren. So erlie} die Regie-
rung eine Reihe neuer Richtlinien
fiir Banken, Versicherungen, Immo-
bilienfirmen sowie Wertpapier- und
Edelsteinborsen.

Das angestrebte Abkommen zum
Datenaustausch mit Deutschland
soll den gemeinsamen Berichtsstan-
dards (CRS) der Industrielanderor-
ganisation OECD entsprechen. An-
ders als von der OECD angestrebt,
setzt Panama auf den Abschluss bila-
teraler Abkommen aus Sorge, dass
Informationen in die falschen Hande
geraten.
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Jean-Claude Trichet

Als augenscheinlichstes und zu-
gleich doch am meisten unterschétz-
tes Beispiel dieser ,konzeptionellen
Konvergenz“ sticht fiir Trichet her-
vor, dass sich inzwischen die vier
wichtigsten Zentralbanken der Welt
einem Inflationsziel von rund 2%
verschrieben haben. Zuerst die EZB
und dann die Bank of England be-
reits vor der Krise, die Fed (2012)
und die Bank of Japan (2013) in der
Krise. ,,Die 2% wurden hier in Frank-
furt geboren®, sagte Trichet, nicht zu-
letzt auch an Issing gerichtet.

Trichet sieht die Verpflichtung auf
dieses Ziel als wesentlich fiir die Ver-
ankerung der Inflationserwartungen
und damit fiir Stabilitdt auch in Zei-
ten schwerer Krisen. Die 2% seien
ein ,guter Kompromiss“ zwischen

dem Risiko einer zu hohen, aulRer
Kontrolle geratenden Inflation und
der Gefahr einer zu niedrigen Inflati-
on und damit eines Abrutschens in
die Deflation. Genauso argumentiert
auch Trichets Nachfolger an der EZB-
Spitze, Mario Draghi, immer wieder.
In Deutschland dagegen erkléren ak-
tuell viele, dass Preisstabilitat eigent-
lich 0% Inflation bedeute.

Flir Trichet aber bedeutet diese
Konvergenz noch viel mehr: Erstmals
seit dem Auseinanderbrechen des
Bretton-Woods-System gebe es einen
globalen Anker fiir das Wahrungssys-
tem: nicht Gold, nicht Rohstoffe,
nicht der Dollar, sondern eine ,,globa-
le nominale Inflationsverankerung®.
,Das ist ein historischer Moment, der
unterschatzt wird“, sagte Trichet.

Die Entwicklung sieht er aber noch
nicht am Ende: Mit dem chinesischen
Renminbi riicke nun eine fiinfte Wéh-
rung ins Zentrum des internationa-
len Wahrungssystems. Es sei ,,emp-
fehlenswert“, wenn sich auch die De-
finition von Preisstabilitét fiir die chi-
nesische Wirtschaft derjenigen der
anderen globalen Wahrungen anpas-
se — mit der Ubernahme des 2-Pro-
zent-Ziels plus eines Aufschlags, der
der Tatsache geschuldet ist, dass sich
Chinas Wirtschaft noch in einem Auf-
holprozess gegentiiber den Industrie-
landern befindet. Trichet wird auch
das weiter sehr genau verfolgen — er
kann einfach gar nicht anders.

Bundesliander unterstiitzen
Schéaubles Eckpunktepapier

MaRBnahmenbiindel gegen Briefkastenfirmen
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Reuters Berlin — Die Bundeslédnder
ziehen bei den Pldnen von Bundesfi-
nanzminister Wolfgang Schéuble
(CDU) gegen Briefkastenfirmen in
Steueroasen mit. Die Steuerabtei-
lungsleiter der Finanzministerien
von Bund und Landern stellten sich
am Freitag nach Angaben des Bun-
desfinanzministeriums hinter ein
Eckpunktepapier Schéubles. Darin
schldgt er unter anderem vor, das
steuerliche Bankgeheimnis zu kip-
pen, damit der Fiskus Profiteuren
von Briefkastenfirmen auf die Spur
kommen kann. Die Zustimmung der
Lander ist wichtig, weil die Steuer-
verwaltung in ihren Hénden liegt.
Ein Sprecher Schaubles sagte, bis
zur nédchsten Sitzung der Finanzmi-
nister von Bund und Landern im Ju-
ni solle ein gemeinsames Papier aus-
gearbeitet werden. Auf dieser Basis
solle dann das Gesetzgebungsverfah-
ren angestofen werden, das mog-

lichst noch in diesem Jahr abge-
schlossen werden solle. Zusatzlich
zu den von Schéuble vorgeschlage-
nen zehn Punkten hétten die Ldnder
noch zwei weitere Vorschlédge in die
Diskussion gebracht, die nun gepriift
wiirden.

Das nationale Manahmenbiindel
gegen Briefkastenfirmen soll die in-
ternationalen Bemiihungen Schéub-
les ergdnzen, mehr Licht in das Di-
ckicht der Steueroasen zu bringen.
In dem nationalen Plan wird unter
anderem vorgeschlagen, dem Fiskus
Sammelabfragen bei Banken zu er-
moglichen: Bei einem konkreten Ver-
dacht miisste eine Bank dann dem
Fiskus alle Kunden nennen, fiir die
sie Kontakte zu Offshore-Firmen ver-
mittelt hat. Aulerdem sollen Be-
triebspriifer ihre Zufallsfunde {ber
verddchtige Konten einer Bank an
den Fiskus melden kénnen. Zudem
will Schéuble das Strafrecht fiir Steu-
erhinterzieher verschérfen.

Sonnabend, 30. April 2016

Ruf nach Reform
der Mehrwertsteuer

Europaabgeordnete fordern radikalen Umbau

Borsen-Zeitung, 30.4.2016
fed Briissel — Im EU-Parlament wird
der Ruf nach einem radikalen Um-
bau des - bislang so betrugsanfalli-
gen — Mehrwertsteuersystems in der
EU laut. In einem Bericht, den der in
diesem Dossier federfiihrende CDU-
Europaabgeordnete Werner Langen
im zustdndigen Ausschuss vorge-
stellt hat, wird fiir die Umkehrung
der Steuerschuldnerschaft (Reverse
Charge) pladiert. Denn da die Um-
satzsteuer dann nur noch beim End-
kunden erhoben werde und nicht
mehr beim Unternehmen, sinke so-
wohl das Risiko des Betrugs als auch
der Verwaltungsaufwand fiir die
Wirtschaft. ,,Ein dauerhaftes System
fiir die Mehrwertsteuer konnte die
Erweiterung des Reverse-Charge-Me-
chanismus fldchendeckend fiir Euro-
pa auf alle Umsétze zwischen Unter-
nehmern sein“, heil’t es in der Ent-
schlieBung. Nach diesem Modell er-
iibrige sich die gesamte Vorsteuerer-
hebung und Erstattung — mit dem Ef-
fekt, dass nach Darstellung des Be-
richts ,jegliches Betrugspotenzial
entfallt“ und ,Wettbewerbsverzer-
rungen erheblich reduziert” werden.

Der Vorstofd der Europaabgeord-
neten ist eine Reaktion auf den bis-

lang erfolglosen Kampf der EU ge-
gen Betriiger, die Erstattungen von
Vorabziigen im grenziiberschreiten-
den Verkehr geschickt zu nutzen wis-
sen, um den Fiskus um Milliardenbe-
trige zu schropfen. Trotz vielfaltiger
Anstrengungen ist es den Steuerbe-
horden nicht gelungen, diese ,,Karus-
sellgeschéfte” zu unterbinden.

Zudem reagiert das EU-Parlament
auf die — weitgehend gescheiterten —
Bemiihungen um Vereinfachung der
Regeln. Denn statt die Liste der Aus-
nahmen zu straffen, um das System
transparenter zu machen, sind die
Listen nationaler Steuerbegiinstigun-
gen fiir einzelne Warengruppen lian-
ger geworden und haben den Wett-
bewerb zwischen Firmen in grenzna-
hen Regionen immer stdrker ver-
zerrt. Im Initiativbericht wird nun
vorgeschlagen, ,,dass das komplizier-
te bestehende System wesentlich ver-
einfacht werden kann, wenn die Gii-
ter und Dienstleistungen, fiir die er-
malligte Steuersitze angewandt wer-
den diirfen, gemeinsam auf européi-
scher Ebene festgelegt werden®.

Allerdings sind die Erfolgschan-
cen der Forderungen iiberschaubar.
Denn das EU-Parlament hat in Steu-
erfragen kein Veto.

Kritik an rein steuerlich
motivierten Investitionen
OECD beklagt Verzerrung der Statistiken

Borsen-Zeitung, 30.4.2016
1z Frankfurt — Die Existenz von Steu-
eroasen und die besondere Funktion
von Niedrigsteuerregimen in einzel-
nen Industrieldindern verzerrt die
Statistik zur Messung der Investiti-
onsstrome. Darauf macht die Organi-
sation fiir wirtschaftliche Zusammen-
arbeit und Entwicklung (OECD) in
ihrem jetzt vorgelegten Bericht zur
Entwicklung der Direktinvestitionen
aufmerksam.

Danach hat das Volumen an Di-
rektinvestitionen weltweit im ver-
gangenen Jahr um immerhin 25 %
zugenommen auf 1,7 Bill. Dollar, so
viel wie seit dem Beginn der Finanz-
krise 2007 nicht mehr. Doch ein gro-
Rer Teil der Investitionsstrome ist
yhicht auf tatsdchlich produktive
Geldfliisse“ etwa in neue Fabriken,
Produktionen oder in Erweiterun-
gen bisheriger Standorte zuriickzu-
fiihren, sondern diente offenbar aus-
schlief8lich der Steueroptimierung.

Das zeigen nach Angaben der
OECD zum einen die Herkunftslan-
der der Investitionen, zum anderen
die Nennung Ziellainder. Von den
384 Mrd. Dollar der in die USA flie-
Renden Investitionsstrome sei ein
groller Anteil auf die Umstrukturie-
rung von Konzernen und auf Unter-
nehmenskaufen zuriickzufiihren ge-
wesen, um etwa die hohe Steuerlast
zu mindern, beklagt die OECD. Auch
die Herkunftslédnder dieser Investitio-
nen deuten nach Meinung der OECD
auf das dahinterstehende Kalkiil.
Denn mit Hongkong, der Schweiz, Ir-
land und den Niederlanden handelt
es sich vielfach um Staaten, die sich
aus steuerlichen Griinden fiir die An-
siedlung von ,Special Purpose Ent-
ities“ eignen. Aus Irland etwa kom-
men 2015 Direktinvestitionen von
102 Mrd. Dollar, aus den Niederlan-
den 114 Mrd. Dollar, wahrend aus
Deutschland heraus nur knapp 76
Mrd. Dollar investiert worden sind.

Borsen-Zeitung, 30.4.2016
Die Debatte um die Geldpolitik der
EZB ist angestofsen. Der Bundesfi-
nanzminister rief jiingst die G20 da-
zu auf, die Niedrigzinspolitik wegen
der zunehmend {iberwiegenden nega-
tiven Folgen zu hinterfragen — sicht-
bar sind diese Folgen bereits heute.
Die EZB beharrt auf ihrem Kurs
und rechtfertigt die gezielte Sen-
kung der Zinskurve wie folgt: Insbe-
sondere in Abwesenheit ausreichen-
der Strukturreformen, die wohl kurz-
fristig nicht expansiv, sondern eher
preisniveaumindernd wirkten und in-
sofern mittelfristig kontraproduktiv
wiéren, verbliebe nur die EZB-Poli-
tik, um eine permanente Deflation
zu vermeiden. Wahrend vormals der
Zinsverfall der notenbankunabhéangi-
gen Entwicklung der Weltwirtschaft
zugeschrieben wurde, bekennt sich
die EZB nun zu einer Verstirkung
dieses Trends - und: ,If you find
yourself in a hole, stop digging.“

Nebelkerze Deflation

Offensichtlich setzt die EZB eine
stark Olpreisgetriebene Disflation
mit Deflation gleich. Dies ist irrefiih-
rend, denn ,Deflation® stellt einen
kritischeren Sachverhalt dar. Sie ist
das Grab einer sich perpetuierenden
Preissenkungsspirale, genédhrt durch
Kaufzuriickhaltung in Erwartung
weiter fallender Preise. Doch sogar
die EZB rechnet langfristig nicht mit
einer negativen Inflation. Ihre Exper-
ten gehen gemessen an den Inflati-
onseinpreisungen von einem Band
zwischen einem und zwei Prozent
aus. Von Kaufzuriickhaltung ist man

Deflationsgrdaber — der hohe Preis der EZB-Politik

im Euroraum zumindest in den re-
formaktiven Landern seit Anfang
2015 weit entfernt. Und dies ist
nicht unwesentlich die Folge des
niedrigen Olpreises. Deshalb er-
scheint die Notwendigkeit der Defla-
tionsabwehr als eine iiberzeichnen-
de und misstrauenerweckende Ne-
belkerze.

Zudem bergen die EZB-Malinah-
men beachtliche Risiken, die bereits
sichtbar sind: Unsicherheit, Unter-
vorsorge und Umverteilung.

Zunehmende Unsicherheit

Die EZB-Politik dréangt besonders
Investoren, die eine Mindestrendite
erwirtschaften miissen, zu einer un-
heiligen Jagd nach Rendite. Die Fol-
ge: Die Preise risikoreicher Anlagen
steigen, ihre Verzinsung fallt. Damit
wachst der Zwang, in riskantere An-
lagen zu investieren — ein Teufels-
kreis oder ,Risikoaufschlagsdeflati-
on“, in die wir uns hineingraben. Da-
zu die Royal Bank of Canada: , The
cost of risk appears to be a concept
that has escaped the market ... looks
like less than 30 bps between AA and
BBB ... We'd best pray that credit
risk remains well under control.“ Ver-
starkt wird diese systemische Stabili-
tatsbelastung durch die mit der EZB-
induzierten Gleichrichtung des Anla-
geverhaltens zunehmende Asset-
preis-Korrelation.

Diese beteuert, dass die Regulie-
rung diese Gefahren beherrsche.
Zweifel sind erlaubt. Schon ein Poli-
tikmix aus zwei Zielrichtungen mit
teilidentischen Akteuren scheint la-
tent labil. Auch tritt die EZB hinsicht-

lich der problemzentralen Assetklas-
se ,,Staatsanleihen®, nicht als diszipli-
nierender Prudenzanwalt auf: We-
der setzt sie sich erfolgreich fiir de-
ren risikogerechte Kapitalunterle-
gung ein, noch schreckt sie im Falle
sogar von ihr beaufsichtigter griechi-
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scher Banken davor zuriick, auch die
Verdréngung collateralfahiger risiko-
armer Assets per Ankauf lokaler
Staatspapiere durch das Euro-Sys-
tem via ELAs zu finanzieren.
Gelegentlich wird eingewandst,
dass der Verzicht auf das risikofreies
Referenzasset ,Staatsanleihe“ einen
Grundpfeiler der Finanzarchitektur
»,as we know it“ aufgébe, was gerade
mit Blick auf funktionierende Kapi-
talmérkte wie Grof3britannien und
die USA zuriickgehalten habe, diese
Idee zu verfolgen. Der Einwand
springt zu kurz: Dort gibt es fiir den
jeweiligen Wahrungs- und demokra-
tisch legitimierten Haftungsraum
nur eine Staatsanleihe. Genau dies
ist in einer ,No-Bail-out-Eurozone*
mit Collective-Action-Klauseln verse-
henen Staatsanleihen konstruktions-

bedingt anders. Auch folgt aus der
Negierung der Risikofreiheit riskan-
terer Staatsanleihen keinesfalls, dass
es nicht auch in der Eurozone fiir die
Fiktion der Risikofreiheit hinrei-
chend risikoarme Staatsanleihen
gibt! Deren Bestimmung sowie aller
Zwischenstufen bis zu High-Yield-
Govies konnte neben Ratings insbe-
sondere iiber das Ma® der Maas-
trichtkonformitét erfolgen, womit
auch Anreize zu deren Beachtung ge-
setzt wiirden.

Die Frage, inwieweit die EZB ihre
rechtlichen Grenzen iiberstrapa-
ziert, ist noch nicht zu Ende geur-
teilt. Jedenfalls stellt die Geldpolitik
zumindest im Ergebnis Beihilfe zum
Ignorieren der Vertrdge von Maas-
tricht dar, zumal die EZB-Argumen-
te den Verdacht nidhren, dass zweck-
maflige Strukturreformen auf die (je-
weils?) ndchsten Jahre bzw. Legisla-
turperioden verschoben werden.
Kein Wunder, dass eine so verstande-
ne Deficit-Spending-Politik auf zu-
sétzliche Haftungsverbiinde schielt.

Es sei an dieser Stelle daran erin-
nert, dass zwei der drei gro3ten Euro-
land-Volkswirtschaften seit der Euro-
Einfiihrung in mehr als drei von vier
Jahren das Maastricht-Defizitziel
nicht einhalten, obwohl die mit der
Euro-Einfithrung und -Verteidigung
verbundenen Zinssenkungen budget-
entlastend gewirkt haben. Die zu-
letzt vom Bundesfinanzminister ge-
riigte Strapazierung der Rechtstreue
ist 6konomisch relevant. Der Kurz-
friststabilisierung steht eine sich ein-
grabende Aushohlung der Verléss-
lichkeit des Rechtsrahmens entge-
gen. Dies gilt auch, wenn man mate-

riell eine haftungsvergemeinschaf-
tende Deficit-Spending-Politik — al-
lerdings nach (!) geordneter und de-
mokratisch legitimierter Anpassung
der Maastricht-Vertrage — fiir richtig
hélt. Sind die Jahre seit der Euro-Ein-
fiihrung eine Phase der sich verstér-
kenden , Verlisslichkeitsdeflation“?

Die EZB-Politik belastet zudem
die Altersvorsorgesysteme. Dies be-
trifft nicht nur die auch an eigenen
Versdumnissen leidenden durations-
inkongruenten garantiegewéhren-
den Bestande, sondern auch die im-
mer schwerere Zukunftsabsicherung
in Zeiten einer Realzinsdifferenz zwi-
schen Zehnjahres-Bunds und den
oben genannten Inflationseinprei-
sungen. Die niedrigeren Zinsen er-
zwingen eine immer hohere Spar-
quote zu Lasten des Konsums. Wer
Altersarmut vermeiden will, l1auft in
eine ,Altersvorsorgesparfalle”. Ist
dies die ,Altersvorsorgedeflation®,
in die wir uns hineingraben?

Beachtliche Umverteilung

Die Nebenwirkungen der EZB-
Geldpolitik gehen wie meist bei geld-
politischen Malinahmen unterdes-
sen weiter. Wir erleben im Euro-
raum insofern vielféltige Vermdgens-
umverteilungen. Wegen der im Ver-
gleich zur Giiterpreisinflation erfolg-
reicheren Assetpreisinflation, kann
man von einer Umverteilung zu
Gunsten der nicht nur am kurzen En-
de investierten ,Haves“ und zu Las-
ten der alterssparbediirftigen ,Not
Yet Haves“ ausgehen. Eine Umvertei-
lung zu Gunsten derer mit hohem
(noch nicht durch Steuern getilg-

tem) Staatsschuldenanteil, welcher
nunmehr marktwidrig gilinstig ge-
rollt wird.

Besonders beachtlich ist dies,
wenn in einem fiskalischen Abrech-
nungsverbund die steuerlich Ver-
schonten zugleich die ,,Haves“ sind,
also besonders hohes Vermogen be-
sonders stark in lokale Staatsanlei-
hen aus besonders stark verschulde-
ten Heimatldndern investiert sind.

Von den einlagestarken Finanzin-
stitutionen, die zwischen Negativein-
lagezins und einem faktischen Null-
zins im Privatkundengeschéft zerrie-
ben werden, bis hin zu denen, die
auf eine Drittfinanzierung ihrer
(auch in viele lokale Staatstitel inves-
tierten) Aktivseite angewiesen sind
und sogar noch vom Widerrufsjoker
eines LTRO-Tausches profitieren.

Teilweise wird die EZB-Politik da-
fiir gelobt, dass sie im Interesse der
Euro-Konvergenz die noch ausste-
hende innere Abwertungs- und Libe-
ralisierungspolitik einiger Euro-Lan-
der durch den Druck einer inneren
Aufwertungspolitik weniger reform-
bediirftiger Lainder kompensiert. Lei-
der konnten so Chancen kompetiti-
ver Volkswirtschaften im globalen
Wettbewerb jenseits der Eurozone
wegsolidarisiert werden. Erinnert
sich noch jemand an die Ziele von
Lissabon?

Ob bewusst oder unbewusst: Die
Kollateralschdden der EZB-Politik
sind grof3 — zunehmend zu grof3. Fiir
die Mehrheit des EZB-Rates scheint
es keine Alternative geben zu diir-
fen. Dabei liegt sie auf der Hand und
wire ganz einfach: , Stop digging!“ -
behutsam, aber konsequent.



