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NW-Gesprach von Willy Spieler mit Werner Vontobel

Finanzkrise als System-
krise

Werner Vontobel ist einer der bekanntesten Schweizer Wirt-
schaftsjournalisten und im Gegensatz zu den meisten seiner
Zunft ein fundierter Kritiker des neoliberalen Mainstreams.
«Das Desaster des Neoliberalismus» lautet der Untertitel zu
seinem vor zehn Jahren erschienenen Buch «Die Wohlstands-
maschine». Eben hat er zusammen mit Philipp Lopfe ein
weiteres Buch mit dem Titel «Arbeitswut» herausgeben. Von-
tobel war friiher Mitglied der Chefredaktion des Wirtschafts-
magazins Cash und ist seit 2003 Wirtschaftsredaktor des
SonntagsBlick.

Willy Spieler befragte Werner Vontobel nach dessen Ein-
schatzung der gegenwartigen Finanzkrise, ihrer Ursachen

und Konsequenzen - den absehbaren und den notwendigen.

Andern muss sich das Ungleichgewicht im Krafteverhaltnis
von Arbeit und Kapital, aber auch der Staat und seine eige-
nen Banken sollten aus dieser Krise gestarkt hervorgehen.

$ Symptom einer ungleichen Verteilung
Willy Spieler: Werner Vontobel, eine Fi-
nanzkrise erschiittert seit Anfang Jahr die
Finanzmarkte, die Bérsen und die ganze
globalisierte Wirtschaft. Sie ging aus von
der Subprime-Krise, die ihren Namen
von einem Geschaft mit faulen Hypothe-
karkrediten hat. Was ist da genau pas-
siert?

Werner Vontobel: Der Begriff «subpri-
me» meint Kredite, die nicht dem b-
lichen Standard entsprechen. Ublich sind
eine Belehnung bis 70 Prozent und ein
genuigendes Einkommen.

Es ist in diesem Subprime-Bereich in
den letzten Jahren ein 1400 Milliarden
Dollar schwerer Markt entstanden. Die
Krise besteht darin, dass viele dieser Kre-
dite nicht mehr bezahlt werden kon-
nen.

WS: Wir sprechen jetzt nur von den
USA.

WV: Die Subprime-Krise betrifft die USA.
Ahnliche Krisen gibt es aber auch in Spa-
nien, Grossbritannien und in anderen
Landern, nur sind sie dort besser be-
herrschbar.

«Subprime» bedeutet zweitklassig
und widerspiegelt die Tatsache, dass in
den USA die Einkommen von 6o Prozent
der Bevdlkerung in den letzten Jahren
gesunken sind. Diese «Subprimex»-Bevdl-
kerung gibt mehr aus, als sie einnimmt.
Sie konsumiert zwar die Frichte ihrer
Arbeit, aber sie muss sich zu diesem
Zweck bei den Reichen verschulden. So
kompensiert sie den Druck auf die
Lohne.

Das ganze Wirtschaftswachstum der
USA ist nur moglich gewesen, weil die
fehlenden Einkommen durch Kredite
ersetzt wurden. Deswegen lief die Nach-
fragemaschine weiter, bis es zum Zusam-
menbruch gekommen ist.

Das eigentliche Problem hangt also
mit der Verschiebung im Krafteverhaltnis
von Arbeit und Kapital zusammen. Die
Subprime-Krise ist eines der vielen Symp-
tome dieses Ungleichgewichts.
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WS: War das amerikanische «Wirt-
schaftswunder» der letzten sechzehn
Jahre auf Pump gebaut?

WV: Einerseits sind die USA nach aussen
verschuldet, in diesem Sinn war die Ent-
wicklung auf Pump gebaut. Fur die Kri-
se wichtiger aber sind andererseits die
Verschuldungsverhaltnisse innerhalb der
USA. Der Pump war hier eine Stiitze der
Konjunktur, eine Briicke, damit die Wirt-
schaft weiter funktionierte. Das Haupt-
problem liegt wirklich in der ungleichen
Verteilung, der zufolge die Leute die
Friichte ihrer Arbeit nicht mehr nur mit
dem eigenen Lohn konsumieren kdnnen,
sondern auf Kredite angewiesen sind.
Und das geht so auf Dauer nicht.

Undurchsichtige Verbriefung von
Hypotheken

WS: Bisher galten so dubiose Gebilde wie
Hedgefonds als grosste Gefahr fur die
Finanzmarkte. Heute sind es die Gross-
banken, allen voran die UBS, die auf
Ramschkredite reingefallen sind. Wie
hoch ist das gefahrdete Guthaben der
Banken, und wie viel wurde davon ab-
geschrieben?

WV: Nach einer Studie, die das Fed (Fe-
deral Reserve System, die Zentralbank
der USA) veroffentlicht hat, betragt der
Primarschaden rund 400 Milliarden Dol-
lar. Davon sollen «nur» 200 Milliarden
bei den Banken angefallen sein. Es gibt
die erwahnten 1400 Subprime-Milliar-
den, und zwei bis drei Prozent davon ist
zwar viel, aber erkldrlich. Die Ausfalle
von 200 Milliarden fiir die Banken diirf-
ten zuverlassig geschatzt sein. Bei nor-
malen Hypotheken betragt die Ausfall-
rate ein halbes bis ein Prozent und wird
in den Zinsen mitberlicksichtigt.

WS: Das tdnt nicht einmal so schlimm.

WV: Die Hypothekarkredite insgesamt
belaufen sich in den USA auf 12 oco Mil-
liarden. Die ganze Ausfallquote ist laut
Fed noch immer nicht alarmierend, son-
dern liegt unter den Zahlen von 199o0.
Das sieht alles relativ beherrschbar aus.

Was die ganze Krise jedoch dramatisch
macht, ist die Verbriefungsgeschichte. Bei
uns ist eine Hypothek noch kalkulierbar.
Jeder einzelne Schuldner wird auf seine
Bonitat gepriift. Bei Wirtschaftskrisen ist
die Bonitat etwas geringer, weil Hausbe-
sitzer ihren Job verlieren oder Einkom-
men einblssen. Die Bank macht eine
Gesamtbewertung mit den notigen Riick-
stellungen. Grosse Veranderungen sind
ausgeschlossen. Im neuen System haben
die Banken die Hypotheken in handel-
bare Papiere eingebracht. Inzwischen
sind etwa 50 Prozent aller Hypotheken
auf solche Wertschriften tibertragen wor-
den. In der Schweiz hat man diese Um-

lagerung auch versucht. Aber die Ubung
wurde abgeblasen.

WS: Ist man hierzulande verniinftiger?

WV: Zuerst hiess es, man brauche diese
Verbriefungen, sie machten den Markt
flissiger, gar beherrschbarer. Inzwischen
hat man eingesehen, dass durch eine sol-
che Zwischenstufe das Ganze teurer und
vor allem undurchsichtiger wird. Die
Banken wissen nicht mehr, ob ein Schuld-
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Werner Vontobel
(Bild: Willy Spieler).



Philipp Lopfe,
Werner Vontobel:
Arbeitswut. Warum
es sich nicht lohnt,
sich abzuhetzen und
gegenseitig die Jobs
abzujagen. Campus
Verlag, Frankfurt a.
M. /New York, 2008,
170 Seiten, Fr. 32.—

ner fur seine Hypothek aufkommen
kann, die Frage ist nur noch, zu welchem
Preis sich diese Hypotheken am Markt
weiterverkaufen lassen. Weil keiner mehr
weiss, was das Zeug wert ist, weicht die
Transparenz der Psychologie.

Zentralbanken als Pfandleihanstalten
WS: Wenn das Ganze auf Sand gebaut
ist, dann ist es auch nicht mehr kontrol-
lierbar.

WV: Es lauft letztlich darauf hinaus, dass
die Zentralbanken diesen Ramsch kau-
fen miissen und so die Pfandleihanstalten
des Systems werden. Das hat vielleicht
die intelligente Nebenwirkung, dass sie
die Hypotheken unter ihrem Wert uber-
nehmen. Eine Pointe der Geschichte wére,
dass die Banken auf diesem Umweg mehr
oder weniger verstaatlicht wiirden. Die
Zentralbank kauft die Papiere billig ein,
wartet bis zu ihrem Verfall und stellt
dann vielleicht fest, dass immer noch 95
Prozent dieser Hypotheken bezahlt wer-
den konnen. Die Zentralbank wird so
reich und die Privatbanken sind arm.

Die UBS wies Ende 2007 ein Eigen-
kapital von 36 Milliarden auf, das sind
weniger als zwei Prozent der Bilanzsum-
me von 2300 Milliarden. So kdnnen
kleinste Verschiebungen dazu fiihren,
dass die Bank ihr Eigenkapital verliert
und damit wertlos wird. Nachdem das
Vertrauen weg ist, schiessen die Speku-
lationen ins Kraut, die Banken machen
sich gegenseitig zur Schnecke. So heisst
es, die UBS misse noch einmal 20 Mil-
liarden abschreiben und werde von den
Rating-Agenturen noch einmal zurlick-
gestuft. Die Folge ist diese unheimliche
Abwartsspirale.

WSs: Eigentlich gefallt mir die klamm-
heimliche Verstaatlichung lber die Zen-
tralbanken, sie hort sich an wie die «List
der Vernunft».

WV: Paul Krugman, einer der intelligen-
testen US-amerikanischen Okonomen,
der regelmassig seine Kolumnen in der
New York Times ver&ffentlicht, hat sich

kiirzlich auch iber dieses Thema ge-
beugt. Er fragt sich allerdings, ob die
Zentralbanken den richtigen Moment
fiir die Ubernahme der Hypotheken nicht
schon verpasst haben. Sie haben Wert-
papiere ibernommen, um das System zu
stitzen. Das hat nicht viel gebracht. Sol-
len sie also noch mehr gutes Geld fiir
schlechte Papiere ausgeben? Auf diese
Frage gibt es zurzeit keine klare Ant-
wort.

Neue Kriterien fiir Banken-Bonitat
Ws: Du spricht von einer «Ansamm-
lungen von Soldnertruppen, die ihre
Dienste mal dieser oder jener Bank an-
bieten». Es gibt Aktienhandler, die of-
fenbar unkontrolliert Risiken eingehen
konnen wie jener Jérome Kerviel, der fur
die Societé Générale in Paris fast finf
Milliarden Euro in den Sand setzte.

WV: Kerviel war mit seinen Spekulatio-
nen auch mal 1,2 Milliarden im Plus.
Sein Motiv war, dass er mehr Bonus woll-
te. Nach diesem Bonussystem gilt: Wer
kein Risiko nimmt, bleibt unten. Wenn
esgelingt, haben diese Trader ausgesorgt,
wenn es nicht gelingt, wechseln sie im
schlimmsten Fall die Stelle. Sie konnen
die Halfte des Gewinns einsacken. Sie
sind es, die Gber die nétigen Beziehungen
und das Know-how auf diesen komple-
xen Markten verfligen. So lange es gut
geht, profitieren alle, die Job-Manager,
die Ospel usw. Wenn es Ende Jahr stimmt,
sind sie mit 30 bis 4o Millionen dabei.
Dabei verdienen sie zum Teil weniger gut
als diese Spezialisten.

WSs: Was tun? Boni und Bonitat wider-
sprechen sich. Je mehr einer an Geschaf-
ten akquiriert, auch wenn diese sich nach
Jahren als Flop erweisen, umso héher ist
sein Bonus. Wenn liberhaupt Boni, dann
diirften sie nicht schon im ersten Jahr
ausgerichtet werden.

WV: Die Banker sagen: Wenn wir das
System dndern, dann laufen uns die Leu-
te davon. Im Nachhinein wirkt das Ar-
gument etwas doof.
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WS: Waren sie davon gelaufen, hatten sie
weniger Schaden angerichtet

WV: Man sieht jetzt, wie schlecht dieses
System aufgebaut ist. Es hat die falschen
Anreize und die falsche Marktbewer-
tung. Aber es fehlen die Banker, die sich
fiir die Branche verantwortlich fiihlen
und das Ganze in die Hand nehmen. Die
Banker, mit denen man redet, sehen im-
mer nur sich im Konkurrenzkampf von
«wir gegen die andern».

Man miisste das Problem von den drei
weltweit fihrenden Rating-Agenturen
herangehen. Diese sagen ja, ob eine Bank
kreditwiirdig ist oder nicht. Sie miissten
dazu Ubergehen, jede Bank, deren Bonus-
System nicht auf lange Frist angelegt ist,
a priori als nicht kreditwiirdig zu beur-
teilen. Dann waren die Banken gezwun-
gen, ihr Bonus-System zu andern. Im
Gegensatz zu den Einzelstaaten und ihren
Aufsichtsbehdrden konnten diese Rating-
Agenturen auch morgen schon und erst
noch mit globaler Wirkung intervenie-
ren.

Wachstum auf Sand gebaut

WSs: Was, wenn es so weiter geht? Der
Finanzkrise folgte der Aktiencrash. Jetzt
geht die Angst vor einer neuen Weltwirt-
schaftskrise um. Das Beste ist vielleicht,
dass die USA den Irakkrieg nicht mehr
lange finanzieren kdnnen.

WV: Fir zuverldssige Prognosen ist die
Situation zu komplex. Fakt ist, dass un-
sere Wirtschaft durch ein sehr hohes
Konsumniveau in Gang gehalten wird.
Sie ist daher anfallig auf die Angst vor
Veranderungen. Wenn die Kredite nicht
mehr so bereitwillig gewahrt werden und
wenn die Leute in den nachsten zehn
Monaten keine Autos, keine neuen Woh-
nungseinrichtungen usw. kaufen, kann
das eine Wirtschaft kaputt machen.

WSs: Dabei wdre mehr Verzicht auch dko-
logisch sinnvoll, ja notwendig.

WV: In diesem Sinn ist das ganze Wachs-
tum auf Sand gebaut. Das gilt besonders
fiir das Wachstum in der Schweiz, weil

wir stark vom Export leben. Bei einem
Produktivitatsfortschritt von einem bis
zwei Prozent miissten wir auch unseren
Konsum standig in dieser Grossenord-
nung steigern oder aber freiwillig auf
Arbeit verzichten. Sonst gibt es Uberpro-
duktion und Uberkapazitat, die wir in
den letzten Jahren exportieren konnten.
Jetzt steigt der Franken gegentiiber dem
Dollar und dem Euro, was unsere Ex-
porte verteuert und das Wachstum ge-
fahrdet.

WS: Auch Pensionskassen haben von
Fonds und Banken massiv Uiberhohte
Eigenkapitalrenditen bis 3¢ Prozent er-
wartet. Offenbar wussten sie nicht, wo-
mit dieses Geld «verdient» wurde. Was
tun, damit Pensionskassen nur noch In-
vestitionen tdtigen, die sie wenigstens
verstehen, und ihre Stimmkraft an Akti-
onarsversammlungen verantwortungsbe-
wusst einsetzen?

WV: Die Pensionskassen sind neuerdings
verpflichtet, darliber zu informieren, wie
sie die Stimmkraft ihrer Aktien einsetzen.
Im Interesse der versicherten Arbeitneh-
mer und Arbeitnehmerinnen miissten die
Pensionskassen das Geld dort investie-
ren, wo Okologisch und sozial nachhaltig
gewirtschaftet wird. Nur sichere Arbeits-
platze machen auch die Rente sicher.

Ws: Warum laufen die Pensionskassen
moglichst hohen Renditen nach?

WV: Sie delegieren die Anlagepolitik an
Vermdogensverwalter, die auf maximale
Rendite ausgehen...

Ws: ...und nicht an eine Stiftung wie
Ethos.

WV: Jedenfalls noch viel zu wenig. Man
hat diese Widerspriiche noch lange nicht
durchschaut. Es ist eine Klasse von Spe-
zialisten entstanden, darunter Pensions-
kassenvertreter, Analysten, Fondsvertre-
ter usw., die alle nur den Shareholder
Value im Auge haben. Auch hier wider-
spiegelt sich die Verschiebung im Kraf-
teverhaltnis zwischen Arbeit und Kapital.
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Diese Gewerkschaften des Kapitals ver-
treten die |deologie, dass Unternehmen
nur dazu da sind, die Gewinne zu maxi-
mieren. Dabei sollten doch auch Mana-
ger und Unternehmerinnen ein soziales
Gewissen haben. Es darf nicht sein, dass
sich das ganze Gebilde nicht mehr an
ethische Regeln halten muss, nur weil die
Manager glauben, dass die Aktionare das
so wollen.

WS: Fur die Versicherten ist eine Politik
der Gewinnmaximierung ja ein Schnitt
ins eigene Fleisch. Sie rationalisieren da-
mit noch die eigenen Arbeitsplatze weg.
WV: Dank einer Stiftung wie Ethos mer-
ken die Pensionskassen langsam, dass sie
sich auch nach anderen Kriterien orga-
nisieren und Einfluss nehmen kdnnen,
indem sie ihre Stimmkraft an eine Art
Partei delegieren. Es muss nicht Ethos
sein, es gibt noch andere mit eigenen
Kriterien. Wichtig ist, dass die Aktionare
auf diese Weise Verantwortung tberneh-
men und nicht einfach nur Rendite for-
dern.

Systemkrise ohne klare Alternative
WS: Was bedeutet es, wenn Staatsfonds
wie derjenige Singapurs bei UBS und
Merril Lynch einsteigen?

WV: Diese Entwicklung zeigt, dass der
Borsenkapitalismus nicht nur versagt
hat, sondern gar nicht mehr existiert.
Wenn die Unternehmen Geld brauchten,
dann lief das bis jetzt Uber die Borse. So
funktioniert das nicht mehr. Wenn das
System in Schieflage gerat, sind die Ban-
ken auf Leute angewiesen, die Dutzende
von Milliarden einwerfen kénnen und
so den Lauf der Welt bestimmen. Die
Okonomische Macht konzentriert sich
bei den ganz grossen Players, den Bill
Gates oder diesen Fonds, die durch Erd-
Olmilliarden gespeist werden. Was fiir die
UBS kurzfristig vielleicht gut ist, weist
langfristig auf eine Machtverschiebung
hin, die sehr bedenklich ist. Es drohen
politische Abhdngigkeiten gegeniber
Staaten, die keine Demokratien sind.

WSs: Am WEF 2008 konnten die Teilneh-
menden lber die «grosste Gefahr fiir die
Weltwirtschaft in diesem Jahr» abstim-
men. Sie haben sich mehrheitlich fir
«allgemeine Flhrungskrise» und damit
gegen sich selbst entschieden. Aber ist es
hicht eigentlich eine Systemkrise? Du
hast kiirzlich gefragt: «Ist denn niemand
da, der dieses Biest bandigt?»

WV: Wenn das System ausser Rand und
Band geraten ist, braucht es erst recht
Fihrungskrafte, die moralische Autoritat
haben und zur Besinnung rufen, um ein
besser funktionierende System herbeizu-
fiihren. Das System ist gewiss schwer zu
bandigen, mit seinen «Zwangslaufig-
keiten» ist es den Leuten entglitten. Es
gibt wenig echte Schurken. Man kann
darum nicht einfach Herrn Ospel als den
Schuldigen hinstellen.

WS: Wie konnen sich denn moralische
Persdnlichkeiten gegen diese Zwange
durchsetzen?

WV: Die heutige Flihrungselite wurde
durch das herrschende Finanzsystem so-
zialisiert, sie reden zuerst mit den Ana-
lysten und erst dann mit dem Volk. Es
schwindet das Gefiihl fir Verantwor-
tung. Leute wie Daniel Vasella sind tiber-
all und nirgends zu Hause. Sie ziehen von
Ort zur Ort, blenden die Schiaden aus,
die sie anrichten und suhlen sich im Ge-
fiihl, den Standorten von Basel bis Indien
Zensuren zu erteilen, die von den Me-
dien bereitwillig aufgenommen wer-
den.

WS: Hinzu kommt die neoliberale Ideo-
logie, die den sogenannten Fiihrungs-
kraften die soziale Verantwortung aus-
redet.

WV: Damit ist es jetzt vielleicht vorbei.
Es ist zu offensichtlich, dass dieses un-
kontrollierte System nicht funktioniert.
Die Globalisierungsgegner, die nicht an
den freien Markt glauben, sind bei wei-
tem in der Mehrheit. Aber sie haben nicht
die Macht, denn Macht heisst Geld, Geld
kommt vom Markt, und dann gibt es
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noch die Hofschranzen, die das alles
rechtfertigen. Das Umdenken ist trotz-
dem im Gange. Aber wie daraus eine
Anderung der Machtverhaltnisse hervor-
gehen kann, ist noch ungewiss.

WS: Nach allen Deregulierungen ist die
Stunde der Reregulierung gekommen.
Aber wer ist die Autoritat, die neue glo-
bale Regeln einfiihren und durchsetzen
kann?

WV: Es gibt noch keine klare Alternative,
wie eine bessere Regelung aussehen
miisste. Aber wichtig ist nur schon die
Einsicht, dass Wirtschaft reguliert wer-
den muss, dass mehr Handel nicht auto-
matisch mehr Wohlstand hervorbringt,
dass in fast allen Landern das Lebensni-
veau der Durchschnittsbirger trotz
Wachstum zurtickgeht. In Deutschland
zeigt sich dieses neue Bewusstsein im
Emporkommen der Linken.

Die Medien-Intellektuellen sprechen
zwar immer noch von technologischem
Fortschritt, blenden aber aus, dass am
Zuwachs an Reichtum nur noch etwa
zwanzig Prozent der Bevolkerung betei-
ligt sind. Fehler werden nicht analysiert,
man darf ja nicht gegen die Globalisie-
rung sein, flexible Arbeitsmarkte sind
gut, die neoliberale Gehirnwdsche tut
ihre Wirkung. Gut, dass es den Oskar
Lafontaine gibt, der eine wichtige Stim-
me gegen diesen Trend geworden ist.

Auch bei uns hat die Primarverteilung
tiber die Léhne massiv gelitten. Der Riick-
gang der Reallohne ist die Wurzel des
Ubels. Es braucht darum staatliche Min-
destldhne und starke Gewerkschaften.

Ws: Damit ist die Macht der Banken
noch nicht gebrochen.

WV: Ja, die Banken haben zuviel Macht.
Es gibt eine Konzentration, die den Wett-
bewerb ausschaltet. Wir leben in einer
Welt mit sehr vielen und sehr hohen Ver-
mogenswerten. Banken konnen daher
sehr viel Geld verdienen, das bringt
Macht und auch eine gewisse Hybris mit
sich. Es braucht einen echten Wettbe-

werb unter Banken, damit nicht soviel
Geld dort liegen bleibt. Wenn man von
der Preisinsel Schweiz spricht, hangt das
auch damit zusammen, dass sehr viel
Geld in den Banken stecken bleibt. Es
kommit uns teuer zu stehen, wenn Bankan-
gestellte im Schnitt 250000 Franken ver-
dienen. Wenn das Staatsangestellte taten,
gabe es eine Revolte.

Wir alle sind aufgefordert, zu jenen
Banken zu gehen, die glinstige Konditi-
onen anbieten. Wenn ich bei der UBS bin,
unterstiitze ich eine Institution, die die
Wirtschaft destabilisiert. Es gibt einen
Parafiskus, eine Schattenregierung, die
die Wirtschaft beherrscht, mit ihrem
Geldmonopol eine Art Steuern eintreibt
und die Machtverhaltnisse verschiebt.

WS: Grossbritannien hat das Finanzun-
ternehmen Northern Rock faktisch ver-
staatlicht. Ist das ein Ausweg?
WV: Ich hoffe, dass ein Umdenken statt-
findet, dass wir wieder echte Banken
brauchen. Was wir jetzt haben, sind
Spielcasinos oder jedenfalls Banken mit
einer starken Spielcasino-Komponente.
Wir brauchen Lokalbanken und weiter-
hin auch Staatsbanken. Wenn die EU die
deutschen Landesbanken ablehnt, ist sie
noch voll auf dem neoliberalen Dampfer
und verkennt, dass wir nicht nur eine
seriose Kreditgewahrung, sondern auch
einen breiten Wettbewerb brauchen.

Unsere Kantonalbanken wurden mit
einem volkswirtschaftlichen Leistungs-
auftrag gegriindet, es braucht sie in einem
System, das breit abgestiitzt und nicht
von Spekulation bestimmt ist. Es wird
sich in den Kopfen die Einsicht festset-
zen, dass der Staat in Zukunft wieder
eine grossere Rolle spielen muss.

Wir diirfen die Hoffnung nicht aufge-
ben. .
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