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Wahrend viele europaische Politiker/-innen gebannt auf die Markte star-
ren, gerat die Lage der Menschen aus dem Blickfeld. Dabei sind es die
Arbeitnehmer/-innen, Rentner/-innen und Jugendlichen, die die Lasten
der Krise tragen. Um Europa in eine positive Zukunft zu fihren, ist ein
grundlegender Kurswechsel der Wirtschaftspolitik n6tig. Dieser muss
bei den akuten Krisenbekdmpfungsmalinahmen beginnen und zur
grundsatzlichen Neuorientierung fuhren. Ziel muss ein Europa mit einer
gerechten Verteilung der Einkommen, der Vermogen, der Arbeit und der
Steuerlast sein.

Europain der Krise:

Man sieht vor lauter Markten die Menschen nicht mehr

Die von den Finanzméarkten ausgehende Systemkrise wird in Europa falschlich
als Krise einzelner Staaten gedeutet, die ,lUber ihre Verhaltnisse gelebt® hat-
ten. Vorurteile gegenuber den Einwohnern/-innen ganzer Lander werden be-
muht. Tatsachlich haben Arbeitnehmer/-innen, Jugendliche und Rentner/-
innen die Krise nicht verursacht, weder in Griechenland, Spanien oder in
Deutschland, noch in Osterreich. Bis jetzt miissen sie aber die Kosten der

Krise tragen, und das nicht nur als Steuerzahler/-innen:

o Krisein der Arbeitswelt
Uber 16 Millionen Menschen im Euroraum sind derzeit arbeitslos. In eini-
gen Landern ist die Arbeitslosenquote besonders stark angestiegen, zum
Beispiel in Spanien von 8,3 Prozent im Jahr 2007 auf rund 21 Prozent im
Jahr 2011. Dramatisch ist die Lage vor allem bei den Jugendlichen. Die
Jugendarbeitslosigkeit ist in Spanien Uber 45 Prozent geklettert und liegt in
Griechenland deutlich Uber 40 Prozent. Auch prekare Beschaftigungsver-

haltnisse nehmen zu.

e Krise der Ungleichheit
Die starke Konzentration von Einkommen und Vermdgen setzt sich fort.
Dabei geht die Schere gerade in ,Krisenlandern* besonders weit auf. Das
spiegelt sich zum Beispiel in der Armutsgefahrdungsquote wider, die in
Griechenland (19,7 Prozent), Spanien (19,5 Prozent) und Italien (18,4
Prozent, jeweils 2009) besonders hoch war. Das bedeutet, dass die Fol-

gen einer rigorosen Kurzungspolitik in diesen Landern umso schlimmer



sind. Zum Beispiel verschlechterte sich der allgemeine Gesundheitszu-
stand in Griechenland im Zuge der Krise. Aber nicht nur die Ungleichheit
innerhalb von Staaten, auch jene zwischen den Staaten verfestigt sich

weiter.

Politische Krise

Die Regierungen folgen bedingungslos der Logik der Finanzmaérkte und
disziplinieren sich selbst durch starre Regeln (wie zum Beispiel in der Ver-
fassung verankerte Schuldenbremsen), die der Politik kaum noch Hand-
lungsspielraum lassen. Européische Grundwerte wie der Schutz der De-
mokratie werden ausgehdhlt. Somit sind nicht nur viele Menschen in ihrem
wirtschaftlichen Wohlstand von der Krise betroffen, auch geréat Europa in
ein Klima der Orientierungslosigkeit, Frustration und Aggression. Der sozi-
ale Friede ist in Gefahr und alte zwischenstaatliche Konflikte brechen wie-
der auf. Mit jedem Jahr werden die Folgen einseitiger liberaler Politik deut-
licher. Die Zeit fir einen geordneten wirtschaftspolitischen Kurswechsel

wird knapp.

Was lauft falsch in Europa?

Die logische Alternative, namlich die Finanzmarkte durch Wiedereinfuhrung

notwendiger Regulierungen weg von der Spekulation und wieder hin zu einer

ausschlie3lichen Finanzierungsfunktion fur die Realwirtschaft zu flhren, wird

nicht ernsthaft als politische Option in Erwdgung gezogen.

Die Wurzeln der Krise liegen in der Konstruktion des européischen Binnen-

marktes und der Wahrungsunion. Aus der bersteigerten Liberalisierung der

Markte — um mehr und intensiveren Wettbewerb zu generieren, jedoch unter

Vernachlassigung der notwendigen Kooperationen und Regelsetzung — erge-

ben sich vielerlei Schwierigkeiten:

Die Senkung des Lohnniveaus und die Aushdhlung der Sozial- und Ar-
beitsrechtsstandards vermindern nicht nur den Wohlstand von Millionen
von Menschen, sondern hemmen auch die Binnennachfrage. Selbst die

grofRen Exporterfolge einiger Staaten kdnnen das nicht wettmachen.



Ebenso bremsend auf die Nachfrage und somit die wirtschaftliche Entwick-
lung wirkt die hohe Konzentration von Einkommen und Vermdégen bei ei-
ner kleinen Gruppe. Die Gelder flieRen vermehrt in Spekulation anstatt in
Investitionen in die Realwirtschaft oder in Konsumnachfrage und sind
gleichzeitig auch das Fundament fur die Macht der Finanzmaérkte, die sich
nunmehr - von den Staaten in der Finanzmarktkrise gerettet - gegen ihre
Retter wenden.

Eine ganz besonders zynische Rolle dabei spielt die Strategie der Fi-
nanzmarkte, das umlagefinanzierte Pensionssystem krankzureden und so
die Pensionsvorsorge auf kapitalgedeckte Verfahren umzulenken.
Dadurch erhéhen sie ihr eigenes Spielkapital, das sie gegen die Interes-
sen der Pensionisten/-innen und Pensions-Sparer/-innen einsetzen. Dabei
ist das Umlagesystem viel sicherer als jedes kapitalgedeckte Pensionssys-

tem und muss dementsprechend wieder gestarkt und ausgebaut werden.

Zusatzlich ergibt sich ein Druck zur Senkung von Steuern fir Unterneh-
men und Vermogende. Auch die Méglichkeiten zur Umgehung der Be-
steuerung lassen wichtige Steuereinnahmen immer mehr versiegen. Bei-
des zusammen fuhrt zur Aushéhlung einer soliden Einnahmebasis der 6f-

fentlichen Hand.

Die Konstruktion der Wirtschafts- und Wahrungsunion weist Fehler auf.
Die Europaische Zentralbank hat als oberstes Ziel die Bekampfung von In-
flation, dem andere Ziele wie eine gute Wirtschaftsentwicklung und hohe
Beschaftigung untergeordnet werden. Auch hétte es von Beginn an einer
besseren wirtschaftspolitischen Koordination bedurft, weil eben eine Wah-
rungsabwertung in einer Wahrungsunion nicht mehr moglich ist. Weil diese
fehlte, entwickelten sich die Staaten auseinander: Die einen reihten Jahr
flr Jahr Exportliberschiisse aneinander, die anderen Importiberschisse,

und gleichzeitig ihre Verschuldung im Ausland.

Krise ohne Ende?

Die aktuelleren Ursachen der Krise liegen in einer teils importierten, teils

selbstgemachten Finanzmarktkrise:



e Die Finanzmarktkrise 2008 hatte eine massive Rezession der Wirtschaft
im Jahr 2009 zur Folge. Zur Stabilisierung des Finanzsektors wurden gro-
e Summen und Garantien durch die Staaten gewahrt. Gleichzeitig ver-
zeichneten die Staaten aufgrund der Krise geringere Steuereinnahmen
und hohere Ausgaben (auch aufgrund der gestiegenen Arbeitslosigkeit)
und es wurden Mafinahmen ergriffen, um einen noch tieferen Konjunktur-

einbruch zu verhindern.

e Das Ergebnis: Die ¢ffentlichen Budgets sind schwer belastet. Nachdem es
im Euroraum durch Konsolidierungsprogramme gelungen war, die Schul-
den der offentlichen Haushalte auf 66,3 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
zu reduzieren, sind diese wegen der Finanzmarktkrise bis Ende 2010 auf
85 Prozent angewachsen. Heute wird seitens hochspekulativer Finanz-

markte die Kreditwlrdigkeit von immer mehr Staaten angezweifelt.

Krisenbek&dmpfung unter falschem Vorzeichen

Die jungsten Ursachen der Krise liegen auch in der fehlgeleiteten Krisenpolitik
selbst. Die Finanzmarktkrise wurde in eine Staatsschuldenkrise uminterpre-
tiert. Dadurch werden die wahren Problemfelder Gibersehen. Die Regierungen
versuchen, die Finanzmarkte durch rigoroses Kirzen und starre Regeln zur
Budgetdisziplin gnédig zu stimmen. Tatsachlich treibt das den Euroraum in

eine Negativspirale und somit noch tiefer in die Krise.

Wenn alle Staaten in Europa gleichzeitig einem einseitigen Sparkurs unter-
worfen werden, flhrt das zu Kirzungen im Sozialsystem, bei der Verkehrsinf-
rastruktur, im Gesundheitsbereich etc. Das trifft vor allem Menschen mit gerin-
gen und mittleren Einkommen. Weniger 6ffentliche Investitionen bedeuten
auch weniger Auftrage fur Unternehmen, etwa fir Baufirmen. Darliber hinaus

werden offentliche Stellen abgebaut.

Aufgrund der Einkommensverluste sinken neben der 6ffentlichen Nachfrage
auch noch die Konsumnachfrage der privaten Haushalte, die Investitionen der
Unternehmen und aufgrund der europaweiten Kirzungspolitik auch die Ex-
portnachfrage aus dem Ausland. Die Produktion geht zurtick, die Arbeitslosig-
keit steigt, Lohne und Gehalter sinken. Das fuhrt zu einem erneuten Kaufkraft-

verlust. Die Nachfrage nach Einrichtungsgegenstanden, Autos, Urlaubsreisen



sinkt. Weitere Unternehmen (also Mobelhauser, Autohersteller, die Touris-
musbranche) registrieren den Rickgang und reagieren mit Lohnkirzungen
und Stellenabbau.

Private Haushalte kbnnen moglicherweise durch eisernes Sparen ihre Schul-
den abbauen, weil die H6he der Ausgaben nicht unmittelbar ihre Einnahmen
betrifft. (Aber selbst dieser Vergleich hinkt, denn Investitionen zum Beispiel in
eine Ausbildung kdnnen durchaus zu héheren Haushaltseinkommen fiihren.)
Fir einen grol3en Wirtschaftsraum wie die EU ist das nicht der Fall. Die Wirt-
schaft muss als Kreislauf begriffen werden. Eine schrumpfende Wirtschaft ist
mit erneuter Verschuldung verbunden: Die Einnahmen des Staates aus Lohn-,
Unternehmens- und anderen Steuern/Abgaben sinken. Die Ausgaben fiir So-

ziales steigen (unter anderem durch héhere Arbeitslosigkeit).

Die fehlgeleitete Krisenpolitik spiegelt sich im Euroraum bereits in den Wirt-
schaftsprognosen wider. Die OECD rechnet im kommenden Quartal nur mit
einem sehr geringen Wachstum von 0,2 Prozent. Auch an Osterreich wird
diese Entwicklung nicht spurlos voriibergehen, laut Wirtschaftsforschungsinsti-
tut ist im kommenden Jahr nur mit 0,8 Prozent Wirtschaftswachstum zu rech-
nen, laut OECD gar nur mit 0,6 Prozent. Dem nicht genug: Die Zinsen fir neu
ausgegebene Anleihen steigen fir viele Staaten an.

Kurswechsel der Wirtschaftspolitik

mit jedem Jahr dringender

Die AK pladiert daher eindringlich fir einen wirtschaftspolitischen Kurswechsel
hin zu einer Politik, in der alle wirtschaftspolitischen Spielraume im Interesse
der breiten Bevolkerung ausgenitzt werden. Damit die Lage nicht weiter eska-
liert, sind folgende kirzest- und kurzfristige MaRnahmen nétig:

¢ Umfassende Regulierung und Stabilisierung des Finanzsektors
Ein wesentlich starkeres Engagement bei der Neugestaltung des Finanz-
sektors ist notwendig. Zwar mdgen manche Regulierungsschritte in die
richtige Richtung gehen. Die tiefgreifenden Probleme auf dem Finanz-
markt sind damit aber langst nicht im Griff. Wahrend die Legislativvor-
schlage insgesamt eher zaghaft sind, Schlupflécher aufweisen und teils

erst mit erheblicher zeitlicher Verzégerung auf den Tisch gelegt wurden,



stehen viele Staaten in Europa drei Jahre nach der Finanzkrise erneut vor

dem Problem instabiler Banken.

Staaten in ihrer Refinanzierung nicht hochspekulativen Markten aus-
liefern

Kurzfristig sind zur Stabilisierung des Finanzsektors eine gemeinsame
Kraftanstrengung in Europa und eine Europaische Zentralbank, die ihre
Rolle als Krisenfeuerwehr mit aller Entschlossenheit wahrnimmt, notwen-

dig.

Staaten brauchen endlich eine solide Einnahmenbasis

Die Sicherung der Einnahmen fir Staaten darf nicht mehr verzogert wer-
den. Die hohe Verschuldung vieler Staaten kann nur reduziert werden,
wenn hohe Vermogen, Unternehmen und Finanztransaktionen angemes-
sen besteuert werden. Ebenso muss sich die EU endlich zum Ziel setzen,

die Umgehung von Steuern und auch von Regulierung zu bekampfen.

Koordination der Wirtschaftspolitik fiir sozial-6kologischen Fort-
schritt

Europa braucht auch eine zwischenstaatliche Abstimmung der Wirt-
schaftspolitik, mit dem Ziel, eine faire Verteilung der Einkommen und
Vermogen, der Arbeit und der Steuerlasten zu erreichen. Kurzfristig brau-
chen wir ,Marshallplane® fur Krisenstaaten, abgestimmte Plane fir Zu-
kunftsinvestitionen und rasche MalRhahmen zur Bekdmpfung der hohen

Jugendarbeitslosigkeit.

Die Menschen wieder in den Fokus der Politik riicken

Wahrend sténdig Uber die Reaktion der Markte berichtet wird, geht die Si-
tuation der Menschen in der Berichterstattung unter. Eine gefahrliche Pri-
oritdtensetzung, zumal fir eine erfolgreiche Europaische Union nicht nur
das Urteil der Borse, sondern vor allem die Zustimmung der Menschen

wichtig ist. Diese droht zunehmend zu schwinden.



Heiner Flassbeck:

Woran die Eurozone zerbrechen wird

Auch jetzt, im Herbst 2011 gibt es immer noch viel Ratselraten tber die Euro-
zone. Viele Politiker glauben weiter fest daran, die Eurokrise sei gar keine
Systemkrise, sondern die Krise einzelner Lander, deren Regierungen die
Staatshaushalte ruiniert und so ihre Kreditwirdigkeit verloren haben. Das ist
fundamental falsch. Die Kreditwirdigkeit eines Landes hangt nicht in erster
Linie vom Staatshaushalt ab. Kreditwirdig ist ein Land, wenn es glaubhaft
machen kann, dass sein Staat und seine Burger ihre Kredite termingerecht
verzinsen und zuriickzahlen kdnnen. Glaubiger glauben einem Schuldner,
wenn gute Aussicht besteht, dass der Schuldner am Markt in Zukunft erfolg-
reich sein wird, also Einkommen erzielt, aus dem er den Kredit bedienen
kann. Das gilt fur eine einzelne Person genauso wie flr Unternehmen. Wie bei
Unternehmen orientiert sich auch die Erwartung Uber die zuklnftige Leis-
tungskraft eines Landes im Wesentlichen an seiner internationalen Wettbe-
werbsfahigkeit, weil die bestimmt, ob man ohne Abwertung seiner Wéahrung

zuriickzahlen kann.

Dennoch haben die Politiker es zugelassen oder sogar aktiv befordert, dass
die Finanzkrise und die Euro-Krise in eine ,Staatsschuldenkrise“ umbenannt
worden sind. Das ist ein schlimmer Fehler. Dass die Eurozone keine ,Schul-
denkrise® haben kann, hatte man z. B. leicht daran erkennen kdnnen, dass es
ein groRes Land in dieser Welt gibt, das weit mehr Staatschulden — im Ver-
gleich zu seinem laufenden Einkommen (Bruttoinlandsprodukt genannt) — hat
als Griechenland und das dennoch Uber keinerlei Finanzierungsprobleme
klagt, ndmlich Japan. Sogar im Gegenteil, nirgendwo ist der Zins auf lang lau-
fende Staatsanleihen niedriger als dort und nirgendwo werden die Urteile von
Ratingagenturen konsequenter ignoriert als dort. Auch die Tatsache, dass in
diesen Tagen, wo die Politiker und interessierte Kreise Uber nichts anderes
sprechen als die ,Verunsicherung der Markte wegen der Staatsschulden® die
Anleger ausweislich der fallenden Zinsen nach Staatsschulden gieren und
jede noch so niedrige Verzinsung akzeptieren, wird geflissentlich tibersehen,

weil es einfach nicht in das ideologische Weltbild passt.

Kreditwirdigkeit betrifft die gesamte Volkswirtschaft in ihrem Verhaltnis zum
Rest der Welt. Wenn eine Volkswirtschaft mehr ausgibt als sie einnimmt, also

mehr verbraucht als produziert, verschuldet sie sich im Ausland. Das bedeu-



tet, dass eine Volkswirtschaft gegentber dem Ausland an Bonitét einbifRen
und letzten Endes auch Konkurs gehen kann. Weil das grundsétzlich moglich
ist, ist eine Volkswirtschaft — anders als der Fiskus im Binnenverhaltnis zu
seinen Burgern — ahnlichen Kreditwirdigkeitsgesichtspunkten unterworfen wie
ein einzelnes Unternehmen: Das Land kann seinen Kreditverpflichtungen auf

Dauer nur nachkommen, wenn seine Produkte im Ausland Absatz finden.

Allerdings taucht hier ein entscheidender Unterschied zwischen Unternehmen
und Volkswirtschaft auf: Bei einem Unternehmen ist fir die zukiinftige Wett-
bewerbsfahigkeit vor allem seine Produktivitat entscheidend, also seine Fa-
higkeit, ein bestimmtes Gut besonders kostenglnstig zu produzieren. Da fur
das einzelne Unternehmen die Léhne eine gegebene Grolie sind, die es bei
einem funktionierenden Arbeitsmarkt nicht beeinflussen kann, steht es mit
seinen Konkurrenten im Wettbewerb um héhere Produktivitét. In der gesam-
ten Volkswirtschaft dagegen steigen die Léhne, wenn die Produktivitat steigt.
Folglich fuhrt in einer Volkswirtschaft die relative Verbesserung in Sachen
Produktivitat nicht automatisch zu einer Verbesserung der Wettbewerbsfahig-
keit.

Die Volkswirtschaft braucht genau deswegen zur Vermeidung eines aul3en-
wirtschatftlich getriebenen Konkurses einen funktionierenden Ausgleichsme-
chanismus. Das ist die Anderung des Wechselkurses der eigenen Wahrung.
Wenn z. B. die Nominalléhne in einer Volkswirtschaft nicht in dem Tempo
steigen wie im Ausland (in Relation zur nationalen Produktivitdt) muss das
Ventil eines anpassungsfahigen Wechselkurses, der die relativen Positionen
bei den Lohnkosten ausgleicht, funktionieren. Wer zu teuer ist, wertet seine
Wahrung ab und wird billiger - in internationaler Wahrung, also der Wé&hrung

seiner Kunden gerechnet.

In einem einheitlichen Wahrungsraum wie der EWU gibt es dieses Ventil aber
nicht und deswegen muss von Anfang an daflir Sorge getragen werden, dass
es nicht zu dauerhaften Divergenzen in der Wettbewerbsfahigkeit kommt, also
alle etwa die gleiche Kosten- und Preisentwicklung haben. Dafir ist eine An-
gleichung der Nominallhne an die nationale Produktivitdt und ein gemein-

schaftlich festgelegtes Inflationsziel absolut unumgénglich.
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Verstol3en einer oder mehrere Staaten gegen diese Regel, leben also Uber
oder unter ihren Verhaltnissen, entsteht eine fast unldsbare Situation. Gibt es
erst einmal eine erhebliche Wettbewerbsfahigkeitsliicke muss diese tber ei-
nen langwierigen Anpassungsprozess wieder geschlossen werden. Dieser
Anpassungsprozess ist unumganglich, weil innerhalb oder auf3erhalb eines
Wahrungssystems kein Land der Welt auf Dauer seine Kreditwirdigkeit auf-
rechterhalten kann, wenn es permanent absolute Nachteile im Handel gegen-
Uber seinen wichtigsten Mitkonkurrenten hat und Marktanteile verliert.

Deutschland hat seit Beginn der EWU enorme Exporterfolge erzielt. Sie wur-
den aber erkauft durch ein extrem geringes Lohnwachstum der deutschen
Wirtschaft im Verhaltnis zur deutschen Produktivitat und im Vergleich zu allen
anderen EWU-Landern. Die auf diesem Wege erreichte Glaubigerposition
lasst Deutschland trotz schwacher Binnenkonjunktur heute als hoch kredit-
wuirdig an den Finanzmarkten erscheinen. Wer international dauernd Marktan-
teile gewinnt, kann namlich nicht Konkurs gehen, ob sich sein Staatsdefizit

dramatisch vergréZert oder nicht.

Umgekehrt ist die Situation in Stdeuropa: Dort fihrten hohe Lohnabschliisse
zu einer deutlichen Verschlechterung der internationalen Wettbewerbsfahig-
keit. Folglich brachen die Marktanteile der Stideuropé&er im internationalen
Handel massiv ein. Seit Beginn der EWU hat sich bis zum Jahr 2009 der
durchschnittliche Preisunterschied zwischen Deutschland und den stideuropéa-
ischen EWU-Handelspartnern auf insgesamt 25 Prozent aufgeschaukelt. Eine
solche auRenwirtschaftliche Konstellation ist eine Systemkrise und nicht halt-

bar.

Die Lehre ist einfach: Wenn der Glaubiger Deutschland die Riickzahlungsfa-
higkeit seiner Schuldnern in Frankreich und Stideuropa systematisch unter-
grabt, indem er seine relative Wettbewerbsposition mit allen Mitteln verteidigt,
wird er auf faulen Krediten sitzen bleiben und muss dem Schuldner durch
Stundung, verbesserte Zinskonditionen oder gar Schuldenerlass entgegen-

kommen, will er keinen Totalausfall seiner Vermdgensanspriche riskieren.

Will man den Euro — und mit ihm das ganze européische Projekt retten — gibt
es mittel- und langfristig nur den Weg, die Wettbewerbsfahigkeit der Lander

mit Auslandsschulden wiederherzustellen und die au3enwirtschaftlichen Un-
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gleichgewichte zu beseitigen. Das geht innerhalb der EWU und bei einem In-
flationsziel von zwei Prozent nur durch eine Umkehr bei den Lohnkosten:
Deutschland braucht im Verhaltnis zu seiner Produktivitat starker steigende
Lohnkosten, die Stideuropéer bendtigen dagegen unterdurchschnittlich stei-
gende. Will man das Inflationsziel beibehalten, ist das nur moglich, wenn in
Deutschland die nominalen Lohne Uber einen langen Zeitraum mit Raten von
Uber vier Prozent pro Jahr zulegen und auch beim Reallohn, also bei der
Kaufkraft der Léhne und der heimischen Nachfrage, eine kraftige Zunahme

programmiert ist.

Das will man aber nicht, weil ja die Arbeitsmarkte flexibel sein sollen, was zu
dem grotesken Zustand fuhrt, dass sich die Wirtschaftspolitik in Deutschland
seit mehr als zwei Jahren weigert anzuerkennen, dass das zentrale Ziel der
Wahrungsunion eine Inflationsrate in der Gré3enordnung von zwei Prozent in
jedem Mitgliedsland war und dass Deutschland massiv da-gegen verstol3en
hat. Deutschland hat das Unterschreiten der Zielinflationsrate durch seine jah-
relange Lohndumpingpolitik erreicht. Allein dadurch (und nicht durch seinen
technologischen Vorsprung) ist Deutschland zu seiner Wettbewerbsstarke
gelangt, die sich in der Wettbewerbsschwache der Krisenlander widerspiegelt.
Wer das umdrehen will, und das muss man umdrehen, wenn man den Euro
retten will, kann nicht allein von den anderen verlangen, sich anzupassen,
sondern muss selbst etwas tun. Geradezu grotesk ist es, wenn von den ande-
ren massive Lohnsenkung verlangt wird (im Jargon der Deutschlandverteidi-
ger wird das absurderweise neuerdings ,interne Abwertung“ genannt), ohne
zu sagen, dass das von einer massiven Lohnerhdhung in Deutschland beglei-

tet sein muss, wenn es nicht in eine européische Deflation fuihren soll.

Aber das sagt man nicht. Pl6tzlich ist das Inflationsziel, das bis vor kurzem
das Allerheiligste in Deutschland war, nicht mehr so wichtig. Es wird kurzer-
hand Uber Bord geworfen, weil man sonst zugeben misste, etwas falsch ge-

macht zu haben. Wo sind die Ordnungspolitiker, die das anprangern?



