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Die Rolle der Européischen Zentralbank als ,Kreditgeber der letzten Instanz®
Das 3. Quartal 2012 an den globalen Finanzmarkten

Mit wieder etwas mehr Licht, aber noch viel Schatiésst sich die aktuelle Situation
in Europa recht anschaulich beschreiben. Die Umiklamang wurde gelockert. Der
Euro konnte sich befestigen und die Zinsen fur BasoKrisenlander gingen zurtck.
Was sind die Grunde fur die Entspannung? Die Reggschefs sind angesichts der
Krise und der Furcht, dass Europa zu zerbrechehnt,dnéher zusammengerickt. Der
Chef der Europaischen Zentralbank Mario Draghi ted&nn Klartext: ,Der Euro ist
unumkehrbar. Es ist zwecklos, gegen den Euro ztewétDie verbale Ankindigung
reichte bisher aus, um die bisweilen dramatischeattieMbfliisse aus Europa zu
stoppen. ,Die Wahrscheinlichkeit, dass die Kriskeaéisrt, ist nun deutlich geringer als
noch vor ein paar Monaten®, sagte Arbeitgeberpsigi¢Hundt vor wenigen Tagen der
Braunschweiger Zeitung. ,Wir sehen, dass der aidgagene Kurs in manchen
Landern schon zu ersten Erfolgen fuhrt. Das stinnmth optimistisch und gibt
Hoffnung, dass Europa am Ende gestarkt aus diesee Kervorgehen kann®, fligte er
hinzu.

Auch der bemerkenswerte und keinesfalls zu erwdetereuropafreundliche
Wahlausgang in unserem Nachbarland NiederlandetfiBdachtung. Die Stimmung
scheint sich gedreht zu haben. Seitdem sind dieligtischen AuRerungen auch bei
uns aus den Reihen von CSU und FDP deutlich selggveorden. Aus der Not heraus
hatte die Schweizer Notenbank vor einem Jahr daegonnen, Schweizer Franken in
den Umlauf zu bringen, um die dramatische Aufwegtdes Schweizer Frankens zu
stoppen. In ihren Buchern hélt sie nun Milliardem\Euro-Anleihen und trdgt somit
malfdgeblich zur Entstehung von Negativzinsen inesieduropaischen Staaten bei. Die
genauere Beschreibung der Zusammenhange findereda&mten in der aktuellen
Ausgabe von ,Marktfokus Kompakt".

Ich hatte das im Nachhinein bedenklich stimmendiéck;l wenige Tage vor seinem
plotzlichen Tod, Professor Walter - den erst 201l Ruhestand getretenen
Chefvolkswirt der Deutschen Bank - in einer Diskossrunde zum Thema Europa in
der Konrad Adenauer Stiftung in Mainz zu erlebenwiar bekannt als ein glihender
und streitbarer Verfechter einer liberalen Leisagesellschaft. Dem konservativen
und staunenden Publikum machte er klar, welcheeRi®l Europaischen Zentralbank
als ,Kreditgeber der letzten Instanz" zufalle, umea drohenden Zusammenbruch
Europas zu verhindern. Die angeklndigten Mal3nahsetens der Europaischen
Zentralbank hatten seine volle Zustimmung gefundsgine Aussage ,Wir tragen
Verantwortung fur unsere Kinder und Enkelkinder.nWdcuropa scheitert, wird die
Zukunft keine gute sein”, wurde nun zu seinem Vehhés.
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