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gungen. Das kann fiir ein ganz klein bisschen mehr
Vertrauen an den Markten in die Standfestigkeit

Placebo fiir die Markte

Der groBe Stresstest ist voriiber. 91 Banken wurden
europaweit anhand bestimmter, vom Gremium der
europdischen Bankenaufseher CEBS und der EZB
festgelegten Kriterien auf ihre Belastbarkeit hin
untersucht. Die Ergebnisse sind nicht wirklich Gber-
raschend. 13 der 14 gestressten deutschen Banken
weisen auch unter schwierigen Bedingungen wie
den pessimistischen Konjunkturprognosen aus die-
sem Friihjahr und einer erneuten Krise bei Staats-
anleihen wie am 7. Mai dieses Jahres eine Kernka-
pitalquote von mindestens sechs Prozent aus. Wird
dieser Test kiinftige Krisen vollstandig verhindern?
Nein, nattirlich nicht. Wird er dazu fiihren, dass die
Wahrscheinlichkeit einer Bankenpleite oder einer
kompletten Finanzkrise geringer wird? Vielleicht.

Dieser Test ist nicht mehr und nicht weniger als
eine politisch gewollte Bestandsaufnahme der Ei-
genkapitalsituation europdischer Banken zu einem
bestimmten Zeitpunkt unter bestimmten Voraus-
setzungen. Dass dieses ,one size fits all* nicht allem
gerecht werden kann, liegt auf der Hand. Eine Re-
tailbank mit einer globalen Investmentbank zu
vergleichen, ohne auf die jeweiligen Spezifika der
Geschidftsmodelle einzugehen, ist nicht zwangslau-
fig zielfiihrend. Dass die Méglichkeit einer Staats-
pleite oder Umschuldung ausgeschlossen wurde, ist
genauso richtig oder falsch, wie die Annahme, dass
Staatsanleihen nochmals auf das Niveau von Mai
2010 sinken werden. Dass vor allem die Handelsbii-
cher und weniger die Anlagebiicher untersucht
werden, ist genau so richtig oder falsch, wie die
Verzerrungen in den Ergebnissen durch den Stich-
tag 1. Juli. Wer bis dahin eigenkapitalstarkende
Staatshilfe in Anspruch genommen hatte oder risi-
kogewichtete Aktiva in Institutional Restructuring
Units ausgelagert hatte, steht per se besser da, als
derjenige, der dies nicht getan hat. Von daher ha-
ben Banken, die eigentlich recht sicher durch die
Krise gekommen sind, wie die Landesbank Hessen-
Thiringen, die Nord-LB oder die Postbank den
Stresstest mehr oder weniger knapp bestanden.
Andere wie die HSH oder die Commerzbank weisen
stolz liber neun Prozent vor. Hatte die HRE das Vo-
lumen von 210 Milliarden Euro bereits in die Work-
out-Fabrik ausgelagert - auch sie hatte diesen Test
bestanden und wére nicht als einziges deutsches
Institut durchgefallen.

Und auch wenn selbst die Aufseher einrdumen, dass
ihnen dieser Test keine neuen Erkenntnisse gebracht
hat, da sie ohnehin jedes Institut sehr viel detail-
lierter stressen, so sollte man ihn doch nicht allzu
schlecht reden. Er ist ein Vergleich unter europa-
ischen Banken zu gleichen, einheitlichen Bedin-
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europdischer Banken sorgen. Auch wenn das si-
cherste Signal fiir jeden Investor sicherlich ware,
wenn sich die Banken untereinander endlich wieder
trauen wiirden und der Interbankenmarkt wieder in
Schwung kdme. Solange dies nicht der Fall ist, wird
auch die Skepsis gegeniiber der Finanzbranche
nicht kleiner werden - Stress hin oder her.

PS: Interessanterweise wird der Test ob seiner
Glaubwiirdigkeit zwar allerseits angezweifelt - eine
Bank, die ihn nur knapp oder gar nicht bestanden
hat, wird sich jedoch tiber den Markt kaum mehr
Eigenkapital besorgen konnen. Hier glaubt man es
plotzlich. Verriickte Welt!

Einlaﬂensicherung e

Diskussionsbasis aus Briissel

Nun darf also auf neuer Grundlage diskutiert wer-
den. Seit 12. Juli liegt der lang erwartete Entwurf
der EU-Kommission zur Richtlinie tber Einlagen-
sicherungssysteme vor, der die bisherige Norm aus
dem Jahre 1994 in wesentlichen Punkten andern
soll und von den Initiatoren deshalb als Neufassung
verstanden wird. Zwar waren im Verlauf der Finanz-
krise schon zwei wichtige Eckpunkte gesetzt wor-
den, ndmlich die Anhebung der Deckungssumme
auf 100 000 Euro und die Abschaffung der Mdg-
lichkeit eines Selbstbehalts unterhalb der maxima-
len Deckungshohe. Doch nun sind es in der deut-
schen Fassung gut 60 Seiten an Richtlinientext, die
in den kommenden Monaten vom europdischen
Parlament, von den nationalen Regierungen und
selbstverstandlich auch von den betroffenen Ban-
kenverbdnden lebhaft diskutiert werden diirften.

Auf deutscher Seite setzen die Institutsgruppen in
ihren ersten Wertungen unterschiedliche Schwer-
punkte. So war und ist es den beiden Verbiinden
zundchst einmal ein wichtiges Anliegen, die grund-
satzliche Offnung der Richtlinie fiir ihr Konzept
der Institutssicherung bestatigt zu finden. ,Insti-
tutsbezogene Sicherungssysteme”, so heilt es dazu
im Entwurf, ,sind in Artikel 80 Absatz 8 der Richt-
linie 2006/48/EG des Europdischen Parlaments und
des Rates vom 14. Juni 2006 uber die Aufnahme
und Ausiibung der Tatigkeit der Kreditinstitute
(Neufassung) definiert und kénnen von den zu-
stdndigen Behdrden als Einlagensicherungssysteme
anerkannt werden, wenn sie alle in dem genannten
Artikel und in der vorliegenden Richtlinie festge-
legten Kriterien erfiillen." Ndher betrachtet kann
das nur als bescheidener Erfolg gewertet werden
wie auch der BVR in seiner ersten Stellungnahme



einraumt. Denn wenn die bestehenden Systeme der EI enka |ta| -
Institutssicherung der Sparkassenorganisation wie b

auch des Genossenschaftssektors nur als freiwillige
Ergdnzung zu einem von der Richtlinie vorgege-
benen System der Einlagensicherung toleriert
werden, miissten die beiden Verblinde zweigleisig
fahren, um ihre bisherige Institutssicherung zu
bewahren. Das bedeutet zusatzliche Beitréage.

Doch egal wie sich die beiden Verbiinde in der Fra-
ge des Nebeneinanders von Institutssicherung und
neuem europdischen System positionieren, werden
sie sich nach jetzigem Diskussionsstand schwertun,
fir die eigenen Kunden den vollen Einlagenschutz
zu erhalten. Denn im Entwurf wird ausdriicklich
von einer harmonisierten Obergrenze gesprochen:
.Die Deckungssumme betrdagt maximal 100 000
Euro pro Bank. Das heiBt, dass bei der Ermittlung
dieser Summe alle bei der gleichen Bank gehalte-
nen Einlagen aggregiert werden. Halt ein Einleger
beispielsweise 90 000 Euro auf einem Sparkonto
und 20 000 Euro auf einem Girokonto, so werden
ihm lediglich 100 000 Euro zuriickerstattet.”

Ob die Verbiinde, wie vom DSGV erhofft, seitens
des BMF Unterstlitzung fiir diese zentralen An-
liegen erwarten konnen, werden die kommenden
Beratungen und spétestens die Umsetzung im na-
tionalen Gesetz zeigen. Die privaten Banken jeden-
falls setzen in ihrer ersten Stellungnahme andere
Akzente. Insbesondere in Verbindung mit den an-
deren regulatorischen Vorhaben wie der Banken-
abgabe und den erhdhten Eigenkapitalvorschriften
hélt der BdB die finanzielle Belastung fiir die deut-
sche Kreditwirtschaft fiir viel zu hoch und will das
im Richtlinienentwurf angestrebte Finanzierungs-
volumen von 1,5 Prozent der geschiitzten Einlagen
auf maximal ein Prozent begrenzt wissen. Abge-
lehnt wird zudem die Haftung deutscher Banken
flir Entschadigungsfélle im europdischen Ausland.
Als qualitativ schlechter eingestuft als in den be-
stehenden nationalen Systemen wird auch die
Harmonisierung der risikoorientierten Beitrage. Zu
wenig im Fokus stehen aus Sicht der privaten Ban-
ken die Analyse- und Eingriffsmdglichkeiten bei
friihzeitig erkannten Schieflagen von Banken. Als
vollig wirklichkeitsfremd sieht der BdB die Verkdir-
zung der Auszahlungsfrist fiir Entschiadigungen
auf sieben Tage. Und nicht zuletzt wollen die pri-
vaten Banken die Institutssicherung vollstandig
mit in das EU-System einbezogen wissen.

Ob sich bei allen unterschiedlichen Akzenten in der
grundsatzlichen Handhabung und Anwendung der
Richtlinie auf die Institutssicherung der Verbiinde
und den Einlagensicherungsfonds der privaten
Banken bei so vielen anderen Kritikpunkten an dem
vorliegenden Entwurf eine gemeinsame Linie im
ZKA findet? Bei Richtlinien dieser Tragweite war
das bislang meist lblich.

Spare in der Zeit,
dann hast Du in der Not

Minh Banh und Michael Cluse, beide Bereich Finan-
cial Risk Solutions, Deloitte & Touche GmbH, Diis-
seldorf, schreiben der Redaktion: ,Die vermutete
Prozyklizitat der bisherigen Baseler Eigenkapitalre-
geln hat sich im Zuge der Finanzkrise bewahrheitet:
Aufgrund sinkender Eigenkapitalquoten bei den
Instituten wurde die fiir eine wirtschaftliche Erho-
lung erforderliche Neukreditvergabe beeintrachtigt.
Bisweilen wurde gar der Begriff ,Kreditklemme"
verwendet. Mit dem am 16. Juli 2010 veroffentlich-
ten Konsultationspapier zur Einflihrung eines anti-
zyklischen Kapitalpuffers hat der Baseler Ausschuss
fir Bankenaufsicht nun seine aktuellen Bestrebun-
gen zur Minderung der Prozyklizitdt konkretisiert.
Bei Gefahr von systemweiten Krisen sollen Kredit-
institute zukiinftig im wirtschaftlichen Aufschwung
Kapitalreserven aufbauen, um einer Kreditverknap-
pung in der Rezession entgegenzuwirken.

Der antizyklische Kapitalpuffer ist konzipiert als
zeitweilige Erhdhung des sogenannten Kapitalerhal-
tungspuffers, der wiederum eine dauerhafte kon-
junkturunabhdngige Kernkapitalreserve darstellt.
Dauer und Hohe des Kapitalzuschlags sollen von den
nationalen Aufsichtsbehdrden in Abhdngigkeit von
makrotkonomischen Faktoren beziehungsweise de-
ren Abweichung von einem langfristigen Trend be-
stimmt werden. In diesem Ansatz besteht allerdings
die Gefahr, dass viele kleine Banken durch die ex-
zessive Kreditvergabepolitik weniger groBer Banken
bestraft werden konnen. Die Vorgabe des Puffers
soll keinen rein mechanistischen Prozess darstellen.
Vielmehr setzt der Ausschuss auch auf das Urteils-
vermogen der Aufseher, um das Drohpotenzial von
systemweiten Risiken einzuschatzen. Fiir die Akzep-
tanz der Entscheidungen wird daher die regelmaBi-
ge, zeitnahe und umfassende Kommunikation zwi-
schen Aufsicht und Banken zu einem wesentlichen
Erfolgsfaktor werden.

Die Hohe des antizyklischen Kapitalpuffers soll mit
einem Vorlauf von zwolf Monaten festgelegt wer-
den. Wird die aufsichtliche Schwelle unterschrit-
ten, greifen etwaige Sanktionen erst nach weiteren
zwoOlf Monaten. Der weite zeitliche Rahmen wurde
vor dem Hintergrund gewdahlt, dass systemweite
Krisen sich nach Auffassung des Baseler Ausschus-
ses bereits zwei bis drei Jahre im Voraus ankiindi-
gen. Der Kapitalzuschlag ist je Staat festzusetzen,
um die unterschiedlichen konjunkturellen Zustén-
de abbilden zu konnen. Fir international tatige
Institute ist vorgesehen, den Kapitalzuschlag auf
Basis der gewichteten Durchschnitte der Zuschlage
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der Staaten, in denen ein Institut tétig ist, zu er-
mitteln. Bemessungsgrundlage sind die jeweiligen
risikogewichteten Aktiva.

Aus makroprudentieller Perspektive stellt der jlings-
te Vorschlag dem Grunde nach einen Erfolg verspre-
chenden Ansatz dar, um die prozyklischen Elemente
zu verringern. Letztlich muss auch dariliber nachge-
dacht werden, wie der Kapitalpuffer in der Praxis
tberhaupt aufgebaut werden kann. Der Weg uber
die Borse, sofern er den Instituten aufgrund ihrer
Rechtsform (liberhaupt offen steht, ist zwiespaltig.
Zum einen stellt sich die Frage, wie viele - womdg-
lich gleichzeitige - KapitalbeschaffungsmaBnahmen
der Kapitalmarkt liberhaupt vertragt. Zudem ist der
Gang an die Borse unmittelbar mit der Renditeer-
wartung der Investoren verbunden. Sollte diese dazu
fiihren, dass die Institute wieder mehr risikobehaf-
tete Geschifte eingehen (miissen), dann wire das
neue Regelwerk eindeutig kontraproduktiv.”

Bl Gesellschaft

Stimmungstief

Schwarz-Gelb ist im Stimmungstief angekommen.
Der neuesten Forsa-Erhebung zufolge kdme das
Blindnis aus CDU, CSU und FDP zusammen gerade
mal auf nur noch 34 Prozent. Das ist der
schlechteste aller bislang im Rahmen dieser Aus-
wertung seit 1986 ermittelte Wert fiir eine amtie-
rende Bundesregierung. Bezeichnend fiir den Nie-
dergang ist, dass die FDP zum wiederholten Male
an der Fiinf-Prozent-Hirde scheitern wirde. Auch
wenn Umfragewerte schnell drehen konnen, es ist
offensichtlich schlimm bestellt. Die Bundeskanzle-
rin will von all dem nichts wissen. Gut gelaunt ver-
suchte sie auf der letzten Pressekonferenz vor der
Sommerpause die vielen Probleme einfach wegzu-
lacheln. Die ersten zehn Monate der Koalition seien
so schlecht nicht gewesen, der Umgangston sei
mitunter nicht akzeptabel, aber auch hier hatten
sich die Beteiligten zusammengerauft, es gebe nach
der Sommerpause noch einige Weichen zu stellen,
beispielsweise in der Energiepolitik, der Abgang von
ParteigroBen sei zu bedauern, aber es gebe Alterna-
tiven und vor allem werde man sie nach der Som-
merpause wiedersehen. Die Frage ist aber doch: Will
das Volk das denn?

Wie lange mdchte man sich die von der Bundes-
kanzlerin ,alternativios” praktizierte Politik des
Aussitzens, des Aufschiebens und des Vor-Entschei-
dungen-Driickens noch mit ansehen? Anstelle stan-
dig Politik im Stillen zu beobachten und dem Strip-
penspiel im Hintergrund zuzuschauen, mochte man
so gerne mal ein deutliches Wort der Kanzlerin ho-
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ren. Fehlanzeige. Schade. Das dachten sich augen-
scheinlich auch die zahlreichen Fliichtlinge aus der
Parteispitze der CDU. Die Liste ist lang: Friedrich
Merz, Roland Koch, Ole von Beust, Jiirgen Riittgers,
Karlheinz Weimar, Horst Kohler. Selten hat eine Re-
gierung in so kurzer Zeit so viele Verluste hinneh-
men missen, selten war eine Regierungspartei so
fuhrungslos, selten fehlte so viel Wirtschaftsver-
stand auf einmal in der politischen Flihrungsschicht
in Europas groBter Volkswirtschaft.

Nun kann man dariiber streiten, ob Angela Merkel
mit ihrem Verhalten der Gesellschaft folgt oder die
Gesellschaft Angela Merkel. Klar ist jedoch, wenn
schon die Bundeskanzlerin alles vermeidet, was der
eigenen Position oder Karriere Schaden zufiigen
kdnnte, dann kann man es vom Volk nicht anders
verlangen. Dann kann man schlecht mehr Verant-
wortungsbewusstsein wiinschen, mehr Entschei-
dungskraft einfordern oder zu wenig echtes Unter-
nehmertum bedauern. Und dann darf man sich
nicht wundern, wenn sich auch die deutschen Ma-
nager vor allem der eigenen Sache und weniger
dem Unternehmen, bei dem sie angestellt sind, oder
gar der Allgemeinheit verpflichtet fiihlen. Wo sind
die Méanner und Frauen mit Ecken und Kanten und
Narben aus vergangenen Kampfen, an denen man
sich reiben kann, die fiir eine konstruktive Streit-
kultur stehen und nicht fiir weichgespiilte Ja-Sage-
rei ohne Widerworte? Der bescheidene Chronist
vermisst sie - in Politik wie in Wirtschaft.

Genossenschaftsorﬂanisation e

Wie eine richtig gute Bank

Ergebnis vor Steuern von 6,649 Milliarden Euro,
Anstieg des Zinsiuiberschusses um neun Prozent,
Riickgang der Ertrdge aus dem Provisionsgeschéft
um 2,8 Prozent, Swing im Handelsgeschaft von
mehr als drei Milliarden Euro, Senkung des Verwal-
tungsaufwands um knapp 1,5 Prozent, Risikovor-
sorge im Kreditgeschdft zwar deutlich gestiegen,
aber immer noch bei liberschaubaren 0,21 Prozent
der Durchschnittsbilanzsumme, Aufwand-Ertrags-
relation bei 63,3 Prozent - und das alles bei einer
Bilanzsumme von 681 Milliarden Euro: Eine Bank,
die flir 2009 in ihrer IFRS-Berichterstattung diese
Eckdaten prasentieren darf, gehort zweifellos welt-
weit in die Spitzengruppe der Kreditwirtschaft. Das
gilt erst recht, weil dieses Ergebnis ohne staatliche
Unterstiitzung erwirtschaftet werden konnte.

Vorgelegt worden ist diese hdchst ansehnliche Bi-
lanz Ubrigens in Deutschland. Es handelt sich um
den seit 2003 mittlerweile schon zum siebten Mal
vom Bundesverband der Deutschen Volksbanken



und Raiffeisenbanken préasentierten konsolidierten
Jahresabschluss des genossenschaftlichen Finanz-
verbundes. Gemessen an der aggregierten Bilanz-
summe im Verbund tragen zu dieser zusammenge-
horenden Einheit die Volks- und Raiffeisenbanken
mit einem Gewicht von 57 Prozent bei, die Kon-
zerne DZ Bank mit 32 Prozent und WGZ Bank mit
acht Prozent sowie die Miinchner Hypothekenbank
mit drei Prozent. Dass das Ergebnis im Berichtsjahr
2009 wieder so deutlich positiv ausfiel - fiir 2008
musste das konsolidierte Ergebnis vor Steuern noch
mit minus zwei Millionen Euro ausgewiesen wer-
den - ist ganz maBgeblich dem Swing im Handels-
ergebnis und im Ergebnis aus Finanzanlagen zu
verdanken, der jeweils gut drei Milliarden Euro
ausmachte. Beide Komponenten sind auf Orts-
bankenebene weniger prdgnant, sondern priagen
eher die Ergebnisbeitrage der Zentralinstitute.

Deutliche Spreadeinengungen, so wird die Ent-
wicklung beim Handelsergebnis erklart, fiihrten zu
kraftigen Wertzuwachsen bei von den Zentralban-
ken gehaltenen Bonds und Schuldscheindarlehen.
Und mit Blick auf ein reges Kundengeschaft in
Kapitalmarktprodukten werden insbesondere den
Zertifikaten und Zinsprodukten wesentliche posi-
tive Ergebnisbeitrdge zugeschrieben. Somit tragt
das Handelsergebnis diesmal einen Gewinn von
1,692 Milliarden Euro zum Gesamtergebnis bei.
Das Ergebnis aus Finanzanlagen profitierte von
umfangreichen Wertaufholungen bei Anleihen,
konnte aber durch Wertberichtigungen bei Asset
Backed Securities mit minus 107 Millionen Euro
(minus 3,143 Milliarden Euro) noch nicht ganz aus
der Verlustzone herausgefiihrt werden.

Viel weniger dramatisch als befiirchtet haben sich
auch im Genossenschaftssektor die erforderlichen
Wertberichtigungen im Kreditgeschaft niederge-
schlagen. Die Risikovorsorge von 2,176 (1,589) Mil-
liarden Euro ist trotz der erheblichen Aufstockung
viel weniger als es angesichts des absehbar starken
Einbruchs des BIP in die Planungsrechnungen ein-
gestellt worden war. Und im sonstigen Bewertungs-
ergebnis aus Finanzinstrumenten (minus 48 nach
minus 738 Millionen Euro) entfielen die im Vorjahr
zu bildenden bonitdtsmaBigen Wertabschlage auf
Wertpapiere aus dem Immobiliensegment.

Insgesamt geht es der genossenschaftlichen Ban-
kengruppe also vergleichsweise gut, wenngleich der
Durchschnitt nicht auf jedes Einzelinstitut zutref-
fen muss. Dass der Genossenschaftssektor die 6f-
fentlichen Haushalte im Berichtsjahr mit 2,011 Mil-
liarden Euro an Ertragsteuern begliickt hat, wurde
gleich mehrfach betont. Vieles klang dabei als Auf-
forderung an die Politik, die Organisationen in ihren
historisch gewachsenen Geschiaftsmodellen und
Strukturen weiterarbeiten zu lassen und nicht durch
gleichmachende Regulierung einzuschniiren.

Bii rﬂschaftsbanken |

Wider die Klemme

Selbst hilft es sich manchmal am besten, das wei3
man auch in Berlin. Fast genau vier Jahre nachdem
die Bundesregierung im Rahmen der Mittelstands-
initiative eine Stdrkung des Systems der Biirg-
schaftsbanken angekiindigt hat, kann der bran-
cheneigene Verband flr das erste Halbjahr 2010
wie schon in den Vorjahren Positives vermelden:
Die Institute, an denen Handwerkskammern, In-
dustrie- und Handelskammern sowie Sparkassen
und Genossenschaftsbanken beteiligt sind, ermég-
lichten dem Mittelstand von Januar bis Juni 2010
ein Kreditvolumen von 884 Millionen Euro, das
sind 11,9 Prozent mehr als im Vorjahreszeitraum.
Fast 4 200 kleine und mittlere Unternehmen er-
hielten Biirgschaften und Garantien iber insge-
samt 620 Millionen Euro. Der von der Bundesregie-
rung selbst eingesetzte Kreditmediator kann seit
Amtsantritt im Marz dieses Jahres derweil auf le-
diglich kaum eine Handvoll vermittelter Kredite
verweisen (siehe Kreditwesen 14-2010).

Genau vier Jahre ist es auch her, dass das Institut
fir Mittelstandsokonomie an der Universitat Trier
den gesamtwirtschaftlichen Nutzen der Biirg-
schaftsbanken erstmals untersucht hatte. In einer
jlingst parallel zu den Verbandszahlen verdffent-
lichten zweiten Ausgabe der Studie bestdtigt das
Institut den bereits zuvor konstatierten gesamt-
wirtschaftlichen Effekt der Institute: Durch die
Leistung der Biirgschaftsbanken erhéhe sich das
Bruttoinlandsprodukt durchschnittlich um 3,4 Mil-
liarden Euro pro Jahr, die Zahl der Beschaftigten
wachse jahrlich im Schnitt um knapp 30 000 und
der Unterschied zwischen Einnahmen und Ausga-
ben des Staates verbessere sich im Schnitt um eine
Milliarde Euro per annum.

In Berlin allerdings scheint man die zu anfangs ge-
nannte Erkenntnis derweil verdrdngt zu haben. Zum
31. Dezember dieses Jahres lauft ndmlich der Wirt-
schaftsfonds Deutschland aus, der in Teilen wesent-
liche Verbesserungen der Fordermdglichkeiten fiir
kleine und mittelgroBe Unternehmen durch die
Birgschaftsbanken enthilt: prozessbeschleunigte
Eigenkompetenz fiir Biirgschaftsentscheidungen bis
zu 150 000 Euro, ein von einer auf zwei Millionen
Euro heraufgesetzte Biirgschaftshochstbetrag und
die von 35 auf 50 Prozent erhohte Sollobergrenze
fir den Betriebsmittelanteil am Gesamtobligo einer
Biirgschaftsbank. Allein angesichts der Unsicher-
heiten hinsichtlich Finanzierung und Liquiditat vie-
ler Mittelstandler tate die Politik gut daran, den
Forderungen zur - tempordren - Aufrechterhaltung
der strukturellen Erweiterungen fiir die Unterneh-

men Gehdr zu schenken. —
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