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AUSSCHUSS FUR WIRTSCHAFT UND WAHRUNG
WAHRUNGSPOLITISCHER DIALOG MIT MARIO DRAGHI,
PRASIDENT DER EUROPAISCHEN ZENTRALBANK
(gemal3 Artikel 284 Absatz 3 AEUV)

BRUSSEL,

DIENSTAG, 21. JUNI 2016

1-002-0000
VORSITZ: ROBERTO GUALTIERI
Vorsitzender des Ausschusses fur Wirtschaft und Wahrung
(Die Stzung wird um 15.05 Uhr ero6ffnet.)

1-003-0000
Der Vorsitzende. — Ich mdchte jetzt den Prasidenten der EZB, Mario Draghi, zum zweiten
wahrungspolitischen Dialog des Jahres 2016 begrifien.

Rein zufédlig findet die heutige Sitzung kurz nach dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts
statt, das die Beschwerden Uber das Programm der EZB zum unbegrenzten Anleihekauf
(Outright Monetary Transaction, OMT) zurlickgewiesen hat. Wir begriiRen die Tatsache, dass
das deutsche Gericht im Wesentlichen das Urteil des Gerichtshofes der Européischen Union
von 2015 bestétigt hat, dem zufolge Programme zum unbegrenzten Anleihekauf Bestandtell
des Mandats der EZB sind. Dies sind sehr gute Neuigkeiten zum richtigen Zeitpunkt.

In der heutigen Sitzung stellt Prasident Draghi den Standpunkt der EZB zu den wirtschafts-
und wahrungspolitischen Entwicklungen vor. Wie wir ale wissen, fasste der Rat der EZB in
seiner  Sitzung vom 10. Mérz angesichts des erhohten Abwaértsriskos und der
Inflationsdynamik des Euro-Wéhrungsgebiets, die schwacher als erwartet ausfiel, wichtige
Beschllisse, um ihren wahrungspolitischen Kurs in Bezug auf die Zinssédtze, die Ausweitung
der monatlichen Ank&ufe geméald dem Programm zur monetéren Lockerung, die Einbeziehung
des Programms zu Anké&ufen im Unternehmenssektor und hinsichtlich einer neuen Reihe an
gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschéften, mit denen, wenn ich richtig liege,
morgen begonnen wird, weiter zu lockern. Mit diesen Malinahmen senkt die EZB die
Kreditkosten weiter und trégt zur Starkung der Kreditschdpfung bel.

Herr Draghi kommt auf die Wirksamkeit des EZB-Programms zu sprechen und auch auf
dessen Auswirkungen auf Wachstum und Investitionen. Ich bin der Uberzeugung, er wird
auch die zunehmenden Bedenken in Bezug auf die nachteiligen Folgen ansprechen, welche
fur die Wirtschaftlichkeit des Bankensektors aufgrund der gegenwértigen Negativzinsen
entstehen.

Ich weise darauf hin, dass unter den zahlreichen Studien, die bei uns fur die Vorbereitung
dieses wahrungspolitischen Dialogs eingegangenen sind, eine aul3erst interessante Studie mit
einer kontrafaktischen Analyse zu finden ist, in der das Investitionsniveau fur den Fall
berechnet wurde, dass die Entscheidung der EZB anders ausgefalen wére. In der Studie
wurde die zentrale Bedeutung der EZB-Malinahmen zur Unterstitzung der Investitionen
festgestellt, sowie die Tatsache, dass die Investitionen im Euro-Wahrungsgebiet ohne eine
konventionelle und ohne eine unkonventionelle Wahrungspolitik gesunken waren. Ich bin
also der Auffassung, dass dies ebenfalls berlicksichtigt werden muss, wie naturlich auch, was
Président Draghi uns immer in Erinnerung ruft, die Notwendigkeit eines umfassenden
Mal3nahmenpakets, das Uber die Wahrungspolitik hinausgeht, damit eine vollstandige
Erholung einsetzen kann.
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Nicht zuletzt wissen wir alle, dass Ubermorgen das Referendum Uber die Mitgliedschaft des
Vereinigten Koénigreichs in der Europédischen Union stattfindet. Wir hoffen alle auf ein
positives Ergebnis, aber samtliche EU-Organe und die EZB sind in jeden Fall bereit, sich dem
Ergebnis zu stellen und jegliche Bedenken hinsichtlich der Stabilitét auszuraumen.

Président Draghi, Sie haben das Wort.

1-004-0000

Mario Draghi, Prasident der Europaischen Zentralbank. — Herr Vorsitzender, ehrenwerte
Mitglieder des Ausschusses fur Wirtschaft und Wahrung, meine Damen und Herren, ich
bedanke mich zur zweiten Anhoérung dieses Jahres wieder hier sein und vor IThrem Ausschuss
sprechen zu dirfen. Lassen Sie mich Ihnen zunéchst versichern, dass die EZB das heutige
Urteil des deutschen Bundesverfassungsgerichts zur Kenntnis genommen hat. Mit diesem
Urteil wurde der Beschluss des Gerichtshofes der Européischen Union bestétigt, dass das
Programm zum unbegrenzten Anleihekauf mit dem Unionsrecht vereinbar und Bestandtell
unseres Mandats ist.

Meine heutigen Anmerkungen umfassen einen Rickblick auf den Stand der Erholung des
Euro-Wahrungsgebiets und auf die jlngsten wahrungspolitischen Mal3nahmen, die von der
EZB beschlossen wurden. Auf Anfrage dieses Ausschusses komme ich anschlief3end auf die
Investitionsaussichten zu sprechen und erkldre zusammenfassend insbesondere, warum
weitere Mal3nahmen erforderlich sind, um die Investitionsnachfrage im Euro-Wahrungsgebiet
zu fordern.

Was die wirtschaftlichen Entwicklungen betrifft, hat die Erholung der europdischen
Wirtschaft zu Beginn des Jahres an Fahrt aufgenommen. Zu erwarten ist eine weiterhin
méafdige aber bestdndige Erholung, unterstitzt durch eine stabile Binnennachfrage und die
wirksame Ubertragung unserer wahrungspolitischen Manahmen auf die Realwirtschaft. Die
Verbraucher profitieren von immer noch relativ niedrigen Olpreisen und besseren
Beschéftigungsaussichten. Gleichermal3en sind erhdhte Investitionen zu verzeichnen,
unterstiitzt von hoéheren Unternehmensgewinnen und gunstigen Finanzierungsbedingungen.
Vorausblickend ist geméaf3 der von Eurosystem im Juni 2016 erstellten gesamtwirtschaftlichen
Prognosen flr das Euro-Wahrungsgebiet ein Anstieg des jahrlichen realen BIP um 1,6 % in
diesem Jahr und 1,7 % in den néchsten zwel Jahren zu erwarten.

Gleichzeitig bleibt die Inflationsdynamik im Euro-Wéahrungsgebiet eher verhaten. Die
Gesamtinflationsrate war im Mai leicht negativ, und fir die kommenden Monate steht zu
erwarten, dass diese sich auf einem niedrigen Niveau bewegen wird. Wahrend niedrigere
Olpreise der jahrlichen Gesamtinflation weiterhin als Zugkraft dienen, bleibt der
binnenwirtschaftliche Preisdruck ebenfalls auf einem verhaltenen Niveau, besonders aufgrund
der Lohnentwicklung, was der anhaltenden Konjunkturflaute Rechnung trégt. Den von
Eurosystem erstellten Prognosen zufolge sollte die Inflationsrate gegen Ende des Jahres 2016
wieder anziehen. Danach ist im Jahr 2017 ein weiterer Anstieg der Inflationsrate auf 1,3 %
und im Jahr 2018 auf 1,6 % zu erwarten, weil eine stabilisierende wirtschaftliche Erholung
zur Mobilisierung ungenutzter Ressourcen fihrt.

Seit Beginn unserer Krediterleichterungsmal3nahmen im Juni 2014 sind die Sollzinsen der
Banken fur Unternehmen und Haushalte um etwa90 beziehungsweise 80 Basispunkte
gefallen, wodurch im April 2016 en historischer Tiefstand erreicht wurde. Die
Wachstumsrate der Bankkredite fur Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet erreichte im
Jahr 2015 den positiven Bereich. Gleichzeitig haben andere externe Finanzquellen von
gunstigeren  Kapitalmarktbedingungen profitiert, wie bei der Nettoausgabe von
Schuldverschreibungen und Aktien durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, was
gestei gerte Unternehmensgewinne und hdhere nicht ausgeschittete Gewinne zur Folge hatte.
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Die Lockerung ist insbesondere fur kleine und mittlere Unternehmen (KMU) spirbar, die
besonders auf Bankkredite angewiesen sind. In unserer jingsten Erhebung Uber den Zugang
der Unternehmen zu Finanzmitteln im Euro-Wahrungsgebiet haben KMU erneut Uber weitere
Verbesserungen beim Zugang zu Krediten berichtet sowie Uber eine steigende Bereitschaft
der Banken, Kredite zu niedrigeren Zinssétzen bereitzustellen. Neue Bankkredite fir
Unternehmen werden immer mehr fir die Finanzierung von Investitionsprojekten genutzt.

Welitere wahrungspolitische Anreize sind geplant. Der Ankauf von Unternehmensanleihen hat
Anfang des Monats als Bestandteil unseres Programms zum Ankauf von Vermogenswerten
begonnen. Der Start des Programms erfolgte reibungslos, mit einem umfangreichen
Ankaufvolumen. Seit Beginn des Jahres 2016, und sogar noch offensichtlicher seit im Mérz
das Programm zum Ankauf von Unternehmensanleihen bekannt gegeben wurde, haben sich
die Darlehensbedingungen fir Unternehmen, die Uber einen direkten Zugang zum
Anleithemarkt verfiigen, grundlegend verbessert. Im Laufe des ersten Halbjahres 2016 sind fiir
nichtfinanzielle Unternehmen des Euro-Wahrungsgebiets beispielsweise die Kosten des
marktorientierten Fremdkapitals um etwa 75 Basispunkte zurtickgegangen. Mit dem Ausbau
und der Vertiefung des Marktes fir die Fremdfinanzierung von Unternehmen ist in naher
Zukunft for mehr Unternehmen, darunter mittelstandische Unternehmen, ein moglicher
Zugang zu diesen externen Finanzquellen zu erwarten. Morgen beginnen wir mit der
Durchfihrung der ersten Geschéfte, die zu einer Relhe von gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschaften (TLTRO 11) gehdren. Mit TLTRO |1 wird Banken die Moglichkeit
geboten, langfristige Finanzmittel zu aul3erst attraktiven Bedingungen zu beschaffen. Diese
kénnen so niedrig sein wie der Zinssatiz der Einlagefazilitdét. Damit sollten die
Fremdkapitalkosten fir die Privatwirtschaft weiter gelockert und der Kreditschépfung
zusétzliche Impul se verliehen werden.

Insgesamt dienten unsere Malinahmen maligeblich dazu, der Erholung eine solidere
Grundlage zu verschaffen und dadurch sicherzustellen, dass die Bedingungen gegeben sind,
unter denen die Inflationsrate in nicht allzu ferner Zukunft auf ein Niveau ansteigt, das naher
an der 2%-Marke liegt. Mit diesen Malinahmen wurde die seit 2014 zu beobachtende
Wiederbelebung des Marktes hinsichtlich des Konsums von Gebrauchsgitern untermauert,
und abseits der Investitionen im Baugewerbe scheinen diese endlich einen solideren Anstieg
zur Folge zu haben.

Ohne unsere politischen Anreize wirden sowohl Wachstums- a's auch Inflationsrate erheblich
niedriger ausfallen.

Durch unser Paket aus dem Monat Mé&rz wurden insbesondere die Abwartsrisiken fur die
Wirtschaftsprognose des Euro-Wahrungsgebiets abgeschwacht. Zusétzliche Impulse werden
sich aus den Mal3nahmen ergeben, die sich noch in einer frihen Phase der Umsetzung
befinden.

Gleichzeitig verbleibt grof3e Unsicherheit, und aufgrund des weiterhin instabilen Zustands der
Weltwirtschaft und der geopolitischen Entwicklungen bestehen immer noch erhebliche
Abwaértsrisiken.

Wir werden die weitere Entwicklung der Prognosen fir die Preisstabilitét genau Uberwachen,
und falls erforderlich, sind wir bereit zu handeln, indem wir zur Erreichung unseres Ziels alle
Instrumente einsetzen, die uns als Bestandteil unseres Mandats zur Verfligung stehen.
Insbesondere ist die EZB auf ale Eventualfdlle vorbereitet, die sich aus dem EU-Referendum
im Vereinigten Konigreich ergeben kénnen.



4 21.6.2016

Lassen Sie mich einige Worte Uber die Investitionen im Euro-Wahrungsgebiet sagen. Nach
dem deutlichen Abschwung wahrend der Finanzkrise im Jahr 2008 und dem erneuten
Ruckgang wéahrend der européi schen Staatsschuldenkrise beginnen sich die Realinvestitionen
im Euro-Wahrungsgebiet jetzt zu erholen. Insbesondere die Unternehmensinvestitionen haben
seit 2013 eine willkommene Erholung durchlaufen, und bel den offentlichen wie auch den
Wohnungsbauinvestitionen war in jlingster Zeit eine Stabilisierung zu verzeichnen.

Trotz dieser positiven Tendenzen ist das gegenwartige Investitionsniveau weiterhin nicht
zufriedenstellend. Das Niveau der gesamten Realinvestitionen im Euro-Wahrungsgebiet liegt
immer noch mehr als 10 % unter dem Niveau vor der Krise.

Daher sind weitere M alinahmen erforderlich, auch auf EU-Ebene.

Die Investitionsoffensive fur Europa ist ein willkommenes Beispiel. Wahrend wir eine
Verlangerung dieser Offensive Uber das Jahr 2018 hinaus unterstitzen wirden, beruht ihr
Erfolg auch auf ihren Kapazitaten fur die Verbesserung des Investitionsumfelds sowohl auf
europédischer als auch auf einzelstaatlicher Ebene. Nur durch Reformen in diesem Bereich
kann ihre langfristige Wirkung gewéhrleistet werden.

Auf EU-Ebene, und dort nimmt das Européische Parlament als Mitgesetzgeber eine wichtige
Rolle ein, sollten wir den Binnenmarkt weiter vertiefen, insbesondere in den Bereichen
Energie, Verkehr und digitale Wirtschaft. Wir sollten auch das Potenzial der bestehenden
Binnenmarktrechtsvorschriften ganzlich nutzen, indem wir ihre vollstdndige und kohérente
Durchsetzung sicherstellen. Eine verstérkte Durchsetzung von Rechtsvorschriften auf
européischer Ebene wirde dazu beitragen, die Komplexitd sowie die Fragmentierung der
Produktméarkte zu verringern und faire Wettbewerbsbedingungen zu schaffen.

Aul¥erdem sollten wir entschieden handeln, um die Kanalisierung der eingesparten Mittel in
Einnahmen schaffende Investitionen effizienter zu gestalten. Der Bankenunion kommt eine
wichtige Rolle zu, was die EZB mit ihrer mikro- und makroprudenziellen Rolle einschliefit,
denn sie stellt sicher, dass auf dem Bankenmarkt im gesamten Euro-Wahrungsgebiet eine
effiziente Zuweisung der Ressourcen an die Investitionsmoglichkeiten erfolgt, mit denen die
meisten Einnahmen erzielt werden.

Von zentraler Bedeutung sind auch Fortschritte bei der Kapitalmarktunion, damit in der
Européischen Union ein gunstiges Umfeld fir Einnahmen schaffende Investitionen aufgebaut
wird. Dies wird dazu beitragen, die Finanzierungsquellen, die fur die Investitionsforderung
erforderlich sind, abwechslungsreicher zu gestalten, insbesondere fir KMU und langfristige
Projekte, indem Bankkredite durch kapitalkraftigere, besser entwickelte Kapitalmarkte
erganzt werden. Die Rechtsetzungsakte in Bezug auf einfache, transparente und
standardisierte Verbriefungsgeschéfte, die im Gesprach sind, stellen greifbare Beispiele dafir
dar, wie durch die EU-Rechtsvorschriften Finanzierungsmoglichkeiten fir Unternehmen in
der EU erweltert und grenziiberschreitende Investitionen gefordert werden kénnen, und wie
diese Rechtsvorschriften letztlich positive Auswirkungen auf die Investitionsaussichten der
EU haben konnen.

Auf einzelstaatlicher Ebene missen Reformen zur Verbesserung der Rahmenbedingungen fir
Unternehmen und zur Reduzierung regulatorischer und administrativer Hindernisse ebenfalls
weiterverfolgt werden. Es ist der gesamte institutionelle Rahmen, der dazu beitragt,
finanzielle Mittel in Einnahmen schaffende Investitionen zu Uberfihren, was wiederum zu
vermehrter Produktivitét und letztlich zur Schaffung von Arbeitsplétzen fuhrt. Fur die
ineffiziente Vergabe offentlicher Auftréage, unzuldngliche Steuer- und Rechtssysteme sowie
unzureichende Insolvenzregelungen, die in manchen Landern festgestellt wurden, missen
vollstandige Losungen gefunden werden. Landerspezifische Empfehlungen konnen ein
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wirkungsvolles Instrument darstellen, um Hindernisse fir Investitionen in einzelnen Landern
zu ermitteln und zu beseitigen.

Dartber hinaus sollten die Lander, deren offentliche Finanzen dies erlauben, offentliche
Investitionen in Bereichen vornehmen, die dem Wachstum zutrdglich sind. In Bezug auf
andere Lander mdéchte ich darauf hinweisen, dass stabilitétsorientierte makrotkonomische
Strategien fur langfristige Investitionen von Vorteil sind.

Schliefdlich  bendtigen Investoren Sicherheit hinsichtlich des wirtschaftlichen und
ingtitutionellen Umfelds, in dem sie tétig werden. Dies ist auch einer der Griinde, warum mit
dem Bericht der funf Prasidenten vor fast einem Jahr ein Plan zur Starkung der Wirtschafts-
und Wahrungsunion Europas festgel egt wurde.

Gestatten Sie mir, nun zum Ende zu kommen. Im Hinblick auf die Zukunft ist eine weiterhin
malkige aber bestéandige Erholung der Wirtschaft zu erwarten. Dennoch sollten sich unsere
Anstrengungen  auf  starke  politische  Malhahmen  zur  Verbesserung  des
Unternehmensumfelds, zur Beglnstigung der Investitionen und zur Erhohung der
Produktivitét konzentrieren, damit dieser Erholungsprozess gefestigt werden kann. Durch das
Erreichen dieser Ziele werden nicht nur die Bedingungen dafir geschaffen, dass die
Inflationsrate schneller wieder ein Niveau unter, aber nahe der 2 % erreicht, sondern es wird
auch ein wichtiger Beitrag dazu geleistet, den Lebensstandard fir die Menschen in Europa zu
verbessern.

Birger und Mérkte mussen sich unserer Féhigkeit sicher sein, die gemeinsamen
Herausforderungen bewéltigen zu kénnen, denen wir gegentberstehen. Unser Schwerpunkt
sollte auf der Stérkung unserer gemeinsamen Heimat Europa liegen.

Vielen Dank fur Ihre Aufmerksamkeit. Ich stehe Ihnen jetzt fir Fragen zur Verflgung.

1-005-0000

Der Vorsitzende. —Vielen Dank fir lhre einleitenden Bemerkungen und auch fir lhre
umfassende Beurtellung der politischen Malnahmen zur Steigerung  unseres
Investitionsniveaus. Fir Fragen Gbergebe ich das Wort nun an unsere Mitglieder.

1-006-0000

Pablo Zalba Bidegain (PPE). — Herr Président, Prasident Draghi, ich habe drel Fragen. Die
erste betrifft den Brexit. Sie haben bereits mehrfach gesagt, dass Sie die gesamte Munition,
die Ihnen zur Verfigung steht, auch verwenden wirden. Ich habe volles Vertrauen in die
EZB, denn wenn die EZB etwas verspricht, hdlt sie es auch. Aber meine Frage lautet: Wird
allein das Handeln der EZB - in dem Szenario, das hoffentlich nicht eintreten wird, namlich
der mogliche Austritt des Vereinigten Konigreichs, aber, in diesem Falle, den wir alle oder
zumindest fast alle, vermeiden mochten —, wird allein das Handeln der EZB ausreichen? Was
wére aulerdem notwendig, um die Folgen eines moglichen Austritts des Vereinigten
Konigreichs zu lindern?

Zweite Frage. In Bezug auf das Urtell aus Karlsruhe. Hat die Pflicht der Bundesregierung und
des Bundestags, mogliche OMTs zu beobachten, Ihrer Ansicht nach irgendwelche direkten
operativen Auswirkungen?

Und dritte Frage. Dazu wirde ich gerne einen Satz zitieren, den jungst Bernanke sagte: ,,Die
Zentralbanken tragen bei der Erholung eine zu grofRe Last.” Es ist offensichtlich, dass auch
Reformen notwendig sind, und es ist offensichtlich, dass sich nicht ale so fur die Reformen
engagieren, wie wir das gerne hétten. Meine Frage lautet: Wére die von Ihnen verfolgte
Wahrungspolitik wirkungsvoller, wenn alle Regierungen der Eurozone sich fur diese
Reformen stark machen wirden? Und noch eine zweite Frage in diesem Zusammenhang:
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Hétte die Europdische Zentralbank enen groferen Handlungsspielraum in der
Wahrungspolitik, wenn alle Regierungen Reformen umsetzen wirden? Vielen Dank.

1-007-0000

Mario Draghi, Prasident der Europdischen Zentralbank. — Zur ersten Frage méchte ich
anmerken, dass es aul3erst schwierig ist, die unterschiedlichen Dimensionen vorherzusehen, in
denen die Abstimmung im Vereinigten Konigreich Auswirkungen auf die Mérkte und die
Wirtschaft im Euro-Wahrungsgebiet haben wiirde. Uber das eine Ergebnis zu spekulieren
waére ebenso schwierig wie Uber das andere. Somit kann ich nur sagen, dass wir bemtiht sind,
auf alle moglichen Eventualfélle vorbereitet zu sein, um diese zu bewdtigen. Zum jetzigen
Zeitpunkt wére es sehr, sehr schwierig dies genauer zu beschreiben. Ich bin der Ansicht, dass
wir ale derzeit nétigen Vorbereitungen getroffen haben.

Zu lhrer zweiten Frage lassen Sie mich nur anmerken, dass die Einmaligkeit der
Wahrungspolitik im Euro-Wahrungsgebiet mit dem Programm zum unbegrenzten
Anleihekauf bewahrt wurde. Wir waren stets der Auffassung, dass dies Bestandteil des
Mandats der EZB waére, das in der Aufrechterhaltung der Preisstabilitét besteht. Dies wurde
urspringlich durch den Gerichtshof der Europaischen Union bestédtigt und heute vom
Bundesverfassungsgericht, was wir so zur Kenntnis nehmen.

Beim dritten Punkt geht es um Reformen und die Wahrungspolitik. Mit eben dieser
expansiven Wahrungspolitik, die wir derzeit betreiben, wird sichergestellt, dass die
Konjunkturerholung voranschreiten wird und auch tatsachlich stattfindet. Kann eine
Konjunkturerholung in eine strukturelle Erholung Gberfiihrt werden? Die Antwort ist nein,
nicht ohne Strukturreformen.

Wie ich mehrfach erwdhnt habe, geht es beim zweiten Punkt darum, dass die Inflationsrate
aufgrund dieser expansiven Wahrungspolitik wieder unser gesetztes Ziel von unter, aber
nahezu 2 % erreichen kann, weil die Inflation ein monetéres Phdnomen darstellt. Dies ist uns
durchaus bewusst. Aber die Geschwindigkeit, mit der dies geschieht, héngt sehr stark davon
ab, ob Strukturreformen durchgefiihrt wurden oder nicht. Dann wiirde der Prozess vidl, viel
schneller und weniger muhevoll verlaufen. Einige solcher Reformen wurden in einigen
Landern durchgefihrt. Es gibt noch viel zu tun.

1-008-0000

Pervenche Beres (S&D). — Herr Prasident, vielen Dank fir Ihre heutigen Worte und die
Weise, in der Sie die Herausforderungen im Zusammenhang mit Investitionen in Europa
betont haben. Dies erfolgte gewiss im Nachgang zu den Reden, die Sie vor einigen Tagen hier
in Brussel anlésslich des Brussels Economic Forum hielten, bei denen Sie &ulierten,

dass Sie noch einmal auf die dringende Notwendigkeit hinweisen mochten, Klarheit und
Vertrauen in Bezug auf den ingttutionedlen Rahmen des Euro-Wahrungsgebiets
wiederherzustellen, und dass es der EZB bekannt ist, dass der gegenwartige Rahmen
unvollstandig ist, dass langfristig Fortschritte in diesem Bereich erforderlich sind, aber dass
dieser auch kurzfristig aufgrund der Auswirkungen auf die Investitionen relevant ist.

Unter diesem Gesichtspunkt mochte ich Thnen zwel Fragen stellen: Zunéchst, Sie haben
angedeutet, Sie selen elner der Verfasser des Berichts der funf Prasidenten, in dem die
Hypothese eines Haushalts fur das Euro-Wahrungsgebiet aufgeworfen wird. Wie Sie wissen,
ist ein Bericht im Umlauf, der fir eine solche Entwicklung im Euro-Wahrungsgebiet pladiert
— wie sehen Sie die weiteren Schritte, unabhangig von dem Ausgang des Referendums im
Verenigten Konigreich?

Und zweitens, in der Europdischen Union fanden Diskussionen zu den Arbeiten der
Kommission (ber die Verlangerung des als ,,Juncker-Plan* bezeichneten Investitionsplans
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statt. Wenn Sie die Punkte benennen, die auf européischer Ebene, neben dem Follow-up des
Berichts der funf Prasidenten, mobilisiert werden kdnnen, scheint mir, dass genau dieser
Juncker-Plan Teil eines durchdachten Systemsist. Sie haben ihn as Beispiel erwadhnt. Miisste
man bei der Verlangerung dieses Beispiels nicht zum einen Korrekturmal3nahmen einbinden,
damit offentliche Investitionen mit einer Hebelwirkung ein grofderes Gewicht erhalten, und
zum anderen den vorgeschlagenen Risikosatz Uberpriifen, der offenkundig dazu fihrt, dass
Investitionen mit einer hohen Rendite privilegiert werden im Vergleich zu Investitionen mit
geringerer Rendite, die in der Union dringend benétigt werden, auch um die Konvergenz der
Volkswirtschaften zu fordern?

1-011-0000

Mario Draghi, Prasident der Europaischen Zentralbank. — In Bezug auf die erste Frage
haben wir festgestellt, und dies haben wir schon oftmals erwéhnt, dass die Wahrungsunion
noch immer unvollstandig ist. Und solange sie unvollsténdig bleibt, ist sie auch instabil. Eine
instabile Wahrungsunion bedeutet, dass sie anfallig fir Schocks ist und dass die Burger ihrer
Mitglieder moglicherweise einen héheren Preis dafir zahlen, Teil dieser Wahrungsunion zu
sein, alsder Preis, den sie zahlen wirden, wenn sie vollendet wére.

Es bestehen mehrere Mdglichkeiten, wie die Wahrungsunion vollendet werden konnte, eine
davon ist, sie widerstandsfahiger zu gestalten. Eine besteht in der Verbesserung der
Arbeitsmarktmobilitdt, eine weitere in der erhthten Teilung der finanziellen Risiken, eine
weitere in der Vollendung der Kapitalmarktunion und noch eine weitere in der Einrichtung
eines Mechanismus zum Auffangen von Schocks, so wie der Mechanismus, der im Bericht
der fUnf Présidenten angedeutet wurde.

Ich bin der Auffassung, dass die Finanzpolitik zundchst nicht Uberstrapaziert werden sollte.
Mit Beginn der Finanzkrise haben wir gesehen, wie viele Lander mit einer Haushaltslage
konfrontiert waren, die sie im Grunde genommen davon abhielt, jegliche finanzpolitische
Mal3nahmen zu ergreifen. Sie hatten keine Instrumente, um die Krise zu bewédltigen, weil sie
die Finanzpolitik in den vorangegangenen Jahren Uberstrapaziert oder einfach in den Jahren
vor der Krise viele politische Fehler begangen hatten.

Ich wiirde also sagen, dass die Finanzpolitik zuerst widerstandsféhig gemacht werden muss,
sie nicht Uberstrapaziert werden darf, und dann sollten wir uns natdirlich insbesondere mit den
asymmetrischen Schocks befassen, wir sollten Uber diesen Mechanismus zum Auffangen von
Schocks verfugen. Dies ist, was meiner Auffassung nach erforderlich wére, um die
Wahrungsunion zu vollenden. Aber wir dirfen nicht vergessen, dass fur diesen Mechanismus
zum Auffangen von Schocks zwischen den Landern Vertrauen bestehen muss. Und damit
Vertrauen vorhanden sein kann, benétigen wir Solidaritdt gepaart mit Verantwortung. Hierfr
mussen die Mitgliedstaaten mindestens zwei wichtige V erhaltensweisen nachweisen. Eine ist
die Einhaltung der Vorschriften, die zweite ist Konvergenz. Wir werden in der
anschlief3enden Diskussion ausreichend Gelegenheit haben, dies noch weiter zu besprechen,
aber ich denke, ich kann Ihnen die Vorstellung, wie all diese Dinge zusammenhéngen, eines
nach dem anderen vermitteln, tber das hinaus, was eine technokratische Antwort darauf ware,
wie die europai sche Wahrungsunion gestarkt werden kann.

Aber ist dies die einzige Méglichkeit voranzukommen? Unter Berticksichtigung der jungsten
Erfahrungen besteht meiner Ansicht nach ein Grund fir Optimismus, well selbst ohne die
zwangslaufige Einrichtung neuer Institutionen die Ressourcen tatsachlich gebtindelt wurden,
um gemeinsame Bedurfnisse zu erfillen. Ein Beispiel ist die Sicherstellung der internen und
externen Sicherheit, und ein weiteres Beispiel, und davon werden wir in Zukunft noch mehr
sehen, auch wenn wir dies bereits beobachten konnten, ist die Verteidigung. Diesist also eine
andere Moglichkeit. Statt Institutionen einzurichten und ihnen Aufgaben zu Ubertragen,
sollten die Mitglieder der européischen Wahrungsunion, aber auch der Européischen Union
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insgesamt, ihre Ressourcen bindeln, um entstehende Bedirfnisse zu erfillen und
Herausforderungen zu bewadltigen, die aufgrund ihrer Eigenheiten nicht von Einzelnen
angegangen werden konnen.

lhre zweite Frage bezieht sich auf Investitionen. Diesen Punkt habe ich bereits mehrfach
erortert. Die Argumente sprechen sehr stark fir ein héheres Mal3 an offentlichen
Investitionen. Was wéahrend der Krise passierte und was aufgrund des Drucks der
Finanzmérkte geschah, ist, dass mehrere Lander Haushaltskonsolidierungen durchfihrten,
aber, und vielleicht taten sie dies unter extremem Druck, sie beschritten den Weg, der zu
dieser Zeit am einfachsten zu sein schien, ndmlich die Steuern zu erhdhen und die
offentlichen Investitionen zu kiirzen ohne die gegenwaértigen Staatsausgaben zu senken.

Ich bin der Ansicht, dass die Wiederherstellung des Umfangs an 6ffentlichen Ausgaben sehr
wichtig ist. In meinen einleitenden Bemerkungen habe ich erwdhnt, dass diese immer noch
10 % unter dem Stand vor der Krise liegen, und vor der Krise waren sie Ubrigens historisch
betrachtet keineswegs hoch. Die offentlichen Investitionen wurden wiederholt in vielen
Landern gekirzt, vermutlich seit Mitte der neunziger Jahre. Inzwischen ist es auch sehr
wichtig geworden, in Bezug auf die offentlichen Investitionen, die vorstellbar sind, sehr
waéhlerisch zu sein. Den Schwerpunkt sollten Bildung, Humankapital, Forschung und die
Digitale Agenda bilden, mehr als nur einfache Infrastrukturen.

Eine solche Schwerpunktsetzung ist also von Vortell. Der Juncker-Plan ist begruf3enswert,
aber wir durfen dabel nicht vergessen, dass der Prozess langsam verléuft. Daraus ergeben sich
keine unmittelbaren Ergebnisse, also ist es wichtig, dass wir damit beginnen, diesen wichtigen
Aspekt unserer Haushaltsplane zu verandern, aber der Prozess verlauft langsam und die EZB
begrifdt sicherlich seine Verlangerung tber 2018 hinaus.

1-012-0000

Pirkko Ruohonen-Lerner (ECR). —Sehr geehrter Herr Vorsitzender, das offizielle
Inflationsziel der Geldpolitik scheint im Widerspruch zu den operativen Téatigkeiten der EZB
und den entsprechenden wirtschaftlichen Ereignissen zu stehen. Wie wir wissen, begrinden
Sie lhr Streben nach einer Inflation von etwas weniger als 2 % damit, dass wirtschaftliche
Aktivitét aus einer moderaten Inflation heraus entstent und dementsprechend ein Fall der
allgemeinen Verbraucherpreise dieser Aktivitét schaden wirde. Der in Stein gemeil3elten
Interpretation der Européischen Zentralbank zufolge mussten die Verbraucher bei einer zu
niedrigen Inflation Kéufe hinauszbgern und den Verbrauch reduzieren, aber die finnische
Zentralbank scheint diesbeziiglich einer anderen Auffassung zu sein.

Nach Einschéatzung der finnischen Zentralbank wirde sich die finnische Wirtschaft gerade
wegen der inléandischen Verbrauchernachfrage erholen, d. h. die Finnen haben genau
gegensétzlich zu dem gehandelt, was nach der formellen Interpretation der Européischen
Zentralbank zu erwarten wére. Der Anstieg der Verbrauchernachfrage tritt beispielsweise
durch Kredite ein, da die Zinsen fur Darlehen im Keller sind. Dies ist natirlich teilweise den
Mal3nahmen der EZB zu verdanken.

Meine Frage an Sie, Har Vorsitzender: Sollte die EZB ihr Inflationsziel aufgrund der
derzeitigen Lage der realen Wirtschaft neu bewerten? Sehen Sie, obwohl der Anstieg der
Verbrauchernachfrage eine positive Sache ist, eine Gefahr, dass die derzeitigen Mal3nahmen
der EZB zur Uberschuldung der Haushalte beitragen konnen, und wie wirden Sie die
derzeitige Entwicklung bewerten?

1-013-0000

Mario Draghi, Prasident der Européischen Zentralbank. — Wie ich bereits erwahnt habe, halt
das Wachstum in einem bestéandigen und méaléigen Tempo an, entgegen anderer Erfahrungen
aus der jungsten Vergangenheit. Als Wachstumsmotor dient vor allem die solide
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Binnennachfrage, genauer gesagt der Konsum und die jingsten Investitionen. Tats&chlich
waren die Unternehmensinvestitionen die treibende Kraft fur die Erholung im letzten Quartal
des Jahres 2015.

Grund hierfur sind unserer Uberzeugung nach die Wirksamkeit unserer Wahrungspolitik und
die Ubertragung des duRerst expansiven wahrungspolitischen Kurses, den wir Mitte des
Jahres 2014 und moglicherweise bereits zuvor auf den Weg gebracht haben. Unterstiitzt wird
dieser auch durch niedrige Olpreise, aber, wie ich bereits erwahnt habe, bestehen gewisse
Abwartsrisiken.

Haben wir die Beflrchtung, dass diese ganze Expansion der Wahrungspolitik zu einer
Ubermdligen Kreditvergabe fuhren wird? Davon ist heute nichts zu sehen. Wir kdnnen
beobachten, dass das Wachstum bel den Kreditflissen wieder an Fahrt aufgenommen hat und
diese seit fast drei Jahren stetig ansteigen, aber die Wachstumsraten sind weiterhin sehr
verhalten. UberméRige Kreditvergaben sind aso heute nicht zu beobachten und noch viel
weniger eine Ubermallige Hebelwirkung. Wir Gberwachen die Situation fortlaufend, weil uns
natlrlich bewusst ist, dass Risken fir die Finanzstabilitdt zu einem frihen Zeitpunkt
angegangen werden mussen.

1-014-0000

Ramon Tremosa i Balcells (ALDE). —Herr Président Draghi, noch einma herzlich
willkommen zu dieser Sitzung. Ich habe nur drei Fragen an Sie. Frage eins. Bei der letzten
Pressekonferenz haben Sie erklart, dass sich das finanzpolitische Umfeld im Euro-
Wahrungsgebiet im Februar verschérft hatte, was im Méarz zu den politischen Mal3nahmen der
EZB fuhrte. Allem Anschein nach hat sich die Verscharfung des finanzpolitischen Umfelds
bislang weiter fortgesetzt. Bestehen seitens der EZB Bedenken, dass diese Verscharfung eine
negative Wirkung auf die Wirtschaftslage des Euro-Wahrungsgebiets haben konnte?

Frage zwei: Acht Jahre nach Beginn der Krise haben einige Mitgliedstaaten immer noch ein
zu hohes Staatsdefizit. Ist die EZB der Auffassung, dass die Regelungen auf gleiche Weise
bei allen Mitgliedstaaten zur Anwendung kommen sollten, nicht nur bel den kleineren?

Und letztlich Frage drei: Obwohl die politischen Mal3nahmen der EZB dazu beigetragen
haben, das Kreditwachstum im Euro-Wahrungsgebiet wieder anzukurbeln, ziehen die
Investitionen nicht an. Zieht die EZB in Erwégung, von ihrem Programm zum Ankauf von
Vermogenswerten in grofRerem Umfang Gebrauch zu machen, um weitere Anlagen der EIB
oder sonstige Anleithen anzukaufen, damit Anreize fur offentliche und private Investitionen
geschaffen werden?

1-015-0000

Mario Draghi, Prasident der Europaischen Zentralbank. — Das finanzpolitische Umfeld hat
sich seit Januar tatsachlich verschéarft, und in der Folge fur einen langwierigen Zeitraum der
Volatilitat. Aber jetzt hat sich die Volatilitét verringert, und auf diesen Umstand haben wir
mit unserem Paket im Mé&z reagiert. Aus heutiger Sicht betrachtet mussten sich die
Auswirkungen des Pakets vom Mérz also erst entfalten und auf die Wirtschaft Ubertragen, und
derzeit konzentrieren wir uns auf die Umsetzung.

Wie bereits erwahnt, missen wir immer noch die zweite Relthe an gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschaften umsetzen, und dies werden wir morgen tun. Und wir werden uns
ebenfalls auf die Auswirkungen konzentrieren, die die zuvor genehmigten Mal3nahmen
gegenwartig bei ihrer Ubertragung auf die Wirtschaft haben. Sicherlich werden wir aber die
Mérkte sorgféltig Uberwachen, und sollte sich ene ungewollte Verscharfung des
finanzpolitischen Umfelds ergeben, durch die sich unsere mittelfristige Prognose fur die
Inflationsrate verandern kénnte, wirden wir mit Sicherheit alle uns zur Verfigung stehenden
Instrumente in vollem Umfang einsetzen.
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Die zweite Frage bezieht sich auf die Defizite und die Tatsache, dass mehrere Lander ein
hohes Defizit haben. Das von der EZB vorgebrachte Argument besagt, dass die Regelungen
bei dlen Landern einheitlich angewendet werden mussen, und rechtzeitig. Die
Glaubwurdigkeit dieser Regelungen ist entscheidend, also werden wir dieses Argument
weiterhin vorbringen. Und wenn sich Rechtsfragen Uber die Anwendung dieser Regelungen
ergeben, sollten diese ordnungsgemal3 ausgeraumt werden.

In Bezug auf den dritten von Ihnen angesprochenen Punkt, und vielleicht haben wir dies
bereits zuvor diskutiert, haben wir beobachtet, dass die Investitionen anziehen. Das Tempo ist
weiterhin maldig, aber sie haben angezogen. Dies entspricht den stabilen Verbrauchertrends,
und der Anstieg bei den Ausgaben fur langlebige Gebrauchsgiter, den wir in den
vergangenen Monaten beobachten konnten, wird damit bestétigt.

1-016-0000

Marisa Matias (GUE/NGL). — Vielen Dank fur Ihre Anwesenheit, Herr Draghi. Ich nehme
die Frage der Investitionen wieder auf, well ich glaube, dass es eine der wichtigsten Fragen in
diesem Dialog ist, zu verstehen, warum durch die expansive Geldpolitik der EZB der Anstieg
der Investitionen nicht im erhofften Umfang gefordert wird. Ich denke, Sie haben, genau wie
ich, die fir diese Versasmmlung vorgelegten Beitrage gelesen, zu denen ich ansprechen
mochte, dass ich positiv Uber die Viefat der in diesen Beitrdgen vorgelegten Analysen
Uberrascht war. Es werden eine Reihe von Fragen in diesen Texten aufgeworfen, die Ubrigens
der Redlitdt entsprechen, die uns durch Unternehmen aus den zahlreichen Léndern der
Europédischen Union in den Umfragen Uber die gemeinsam mit den Unternehmern
vorgenommenen Investitionen Ubermittelt werden. Die Faktoren, auf die uns die Unternehmer
hingewiesen haben, sind genau jene, die mit der wirtschaftlichen Situation und insbesondere
mit der Dynamik der Nachfrage zusammenhédngen und haben wenig mit den
Finanzierungsbedingungen zu tun. Dadurch werden auch die Investitionen beeinflusst.

Aus diesem Grund verstehe ich nicht, bzw. sehe ich hier eine Abweichung zwischen den
Beitrégen die wir erhalten und, nachdem wir Ihre Rede gehdrt haben, auch eine gewisse
Abweichung zwischen den tatséchlichen politischen Mal3nahmen der EZB. Denn wir
benttigen eine Politik, mit der die Dynamik des Konsums unterstiitzt wird und die
insbesondere auf offentliche Investitionen setzt, da 6ffentliche Investitionen mittelfristig und
sogar kurzfristig eine sehr bedeutende Wirkung erzielen und ebenso positive Auswirkungen
auf die offentlichen Finanzen haben. Und das wissen wir. Aul3erdem wurde dies einem Land
wie Portugal, das selbst mit einer sehr moderaten Umstellung der Sparpolitik das Defizit im
ersten Quartal 2016 um zwei Prozentpunkte verringern konnte, helfen.

Daher komme ich nun direkt auf meine Fragen zu sprechen: Herr Draghi, Sie haben Uber die
Bedeutung der Erneuerung offentlicher Investitionen gesprochen. Aus den Dokumenten, die
wir als Grundlage fur diese Versammlung erhalten haben, geht ebenfalls ihre Bedeutung
hervor. Wie ich bereits angedeutet hatte, stimmen die Strukturreformen und die Politik der
EZB jedoch nicht mit dem Gesagten tberein und ich mochte gerne eine eindeutige Erklarung
héren, wie Sie also beabsichtigen, offentliche Investitionen zu foérdern und in welcher Form
diese Investitionen durch die Strukturreformen nicht erneut konterkariert werden.

1-017-0000

Mario Draghi, Prasident der Europaischen Zentralbank. — Lassen Sie mich zunéchst
versuchen, wenigstens die bisherigen Punkte richtigzustellen, und ich wiederhole, was ich
schon zuvor gesagt habe: Die Verbraucher profitieren weiterhin von den relativ niedrigen
Olpreisen und den besseren Beschaftigungsaussichten. Gleichermalien sind  erhohte
Investitionen zu verzeichnen, unterstiitzt von héheren Unternehmensgewinnen und guinstigen
Finanzierungsbedingungen. Und konkreter auf die Investitionen bezogen: Nach dem
deutlichen Abschwung wéahrend der Finanzkrise im Jahr 2008 und dem erneuten Riickgang
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wéhrend der europaischen Staatsschuldenkrise beginnen sich die Realinvestitionen im Euro-
Wahrungsgebiet jetzt zu erholen. Insbesondere die Unternehmensinvestitionen haben
seit 2013 eine willkommene Erholung durchlaufen, und bel den offentlichen wie auch den
Wohnungsbauinvestitionen, die bis jetzt zuriickgegangen sind, war in jungster Zeit eine
Stabilisierung zu verzeichnen. Aber trotz dieser positiven Tendenzen ist das gegenwartige
Investitionsniveau immer noch nicht zufriedenstellend und liegt weiterhin 10 % unter dem
Niveau vor der Krise. Unsere Wéhrungspolitik zeigt also Wirkung, und es ergeben sich
bessere Finanzierungsbedingungen, weil die Investitionen, wie von uns beobachtet,
zunehmen. Ist dies ausreichend? Nein, es ist nicht ausreichend, hier muss noch viel mehr
getan werden. Da die Unternehmensgewinne steigen, hat sich die Lage Ubrigens wie gesagt
verbessert, aber bevor ich auf die 6ffentlichen Investitionen zu sprechen komme, lassen Sie
mich jedoch festhalten, dass wir hier Uber den Durchschnitt im Euro-Wahrungsgebiet
sprechen, was bedeutet, dass sich die Investitionen tellweise immer noch im Rickstand
befinden, wahrend in anderen Mitgliedstaaten tatséchlich eine weitaus bessere Entwicklung
zu verzeichnen ist.

Fur bestandige Investitionen, die wir tbrigens im Allgemeinen auch nicht im Rest der Welt
beobachten konnen, ist zumindest in unserem Fall Zeit erforderlich, und diesist der Fall, weil
echte Entscheidungen in Bezug auf Investitionen Zeit erfordern, denn fir diese muss ein
bestimmtes Umfeld gegeben sein. Die Unsicherheit muss also verringert werden, damit die
Investitionen ein stabiles Tempo aufnehmen konnen. Das, was wir beobachten kdnnen,
verleiht uns einen Ansporn, aber wir wirden gerne noch mehr davon beobachten. Wie gesagt
spielen die offentlichen Investitionen dabei sicherlich eine Rolle.

Konnte in jedem Land der Beschluss gefasst werden, die offentlichen Investitionen zu
erhéhen? Natdrlich nicht. Dies kann in Landern mit finanzpolitischem Spielraum getan
werden. In Landern, in denen kein finanzpolitischer Spielraum vorhanden ist, muss an der
Zusammensetzung ihres Haushaltsplans gearbeitet werden, genauer gesagt mussen die
aktuellen Staatsausgaben verringert und die offentlichen Investitionen erhdht werden. Und je
mehr wir diese Problematik untersuchen, umso mehr hat es den Anschein, dass die
Zusammensetzung des Haushaltsplans genauso wichtig ist, wie der Umfang des Budgets.
Insbesondere fur Lander, die einen hohen Schuldenstand aufweisen oder die Uber einen
eingeschrankten Marktzugang verfigen, ist es sehr wichtig, dass die Zusammensetzung ihres
Haushaltsplans neu gestaltet wird, damit in den zuvor von mir erwdhnten Bereichen fur
vermehrte offentliche Investitionen gesorgt werden kann.

1-018-0000

Philippe Lamberts (Verts/ALE). — Herzlich willkommen, Herr Président Draghi. Drel kurze
Fragen. Das Vorrecht fur die Liquiditatshilfe im Krisenfall (ELA) liegt gegenwartig bei den
nationalen Zentralbanken, was mit der Tatsache (ibereinstimmt, dass die Uberwachung auf
nationaler Ebene erfolgte. Die Uberwachung erfolgt aber jetzt nicht mehr auf nationaler
Ebene. Sollten wir den Rechtsrahmen andern?

Zweitens in Bezug auf TLTRO II: Wenn ich mich nicht irre, ist die Konditionalitdt fur den
Zugang zu TLTRO Il in Bezug auf die Finanzierung der Realwirtschaft im Gegensatz zur
ersten Ausgabe nicht mehr gegeben. Fir TLTRO Il war im Rahmen dieser Programme fir
gewohnlich eine Konditionalitdt vorhanden, dass ein Zugang bestand, solange die
Kreditvergabe fur die Realwirtschaft grundsétzlich erhoht wurde. Meinem Verstandnis nach
ist dies fur TLTRO Il nicht langer der Fall, aber wenn dem so ist, was ist der Grund daftir?
Denn das Zidl ist die vermehrte Kreditvergabe an die Realwirtschaft.

Abschliefiend wirde ich aber gerne auf etwas zu sprechen kommen, was Sie Uber die
Entwicklungsfahigkeit des Euro als Antwort auf die Frage von Frau Berés gesagt haben. Sie
sagten, eines der Dinge, die wir bendtigen, ist Konvergenz. Dem stimme ich zu. Wenn ich
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aber beispielsweise ein Land wie Italien betrachte, das Sie sehr gut kennen, dann kann nach
150 Jahren der Einheit kaum von einer homogenen Wirtschaftslage und einheitlichen
wirtschaftlichen Kompetenzen im Land die Rede sein. In Deutschland erfolgte die Einheit zur
gleichen Zeit wie in Italien, und 150 Jahre spéter, 25 Jahre nach der Wiedervereinigung,
bestehen immer noch grof3e Unterschiede im Wirtschaftsgeflige des Landes. Also ja, ich bin
auch der Auffassung, dass wir Konvergenz benétigen. Wenn ich es aber aus Sicht einer
politischen Zeitspanne betrachte, dann kann dies eine Ewigkeit dauern.

1-019-0000

Mario Draghi, Prasident der Europaischen Zentralbank. — Zu lhrer ersten Frage in Bezug
auf ELA wére gesundem Menschenverstand zufolge sicher ein wie von Ihnen angedeuteter
Schritt empfehlenswert, und dies prifen wir derzeit. Dies ist keine einfache Entscheidung,
weil dies eine weitere Ubertragung von Zustandigkeiten von den einzelstaatlichen Behorden
auf die EZB umfasst. Dabei handelt es sich um Kompetenzen, auf die haufig in Krisenzeiten
zurtickgegriffen wird, und die somit besonders heikel sind. Dies wird gegenwértig vom Rat
der EZB gepruft, und wir diskutieren dariber und setzen uns damit auseinander, aber ich kann
Ilhnen dazu noch keine speziellen oder stichhaltigen Informationen anbieten. Was TLTRO |1
betrifft, nein, ich wirde dem nicht zustimmen, diesbeziiglich ist Konditionalitdt vorhanden.

Der dritte Punkt ist in der Tat sehr wichtig. Zunéchst ist es eine Frage des Ausmalies der
Konvergenz, und sicherlich wird dies Zeit bendtigen. Aber wie gesagt ist Konvergenz eine der
Grundlagen fur Vertrauen. Was also vorhanden sein sollte, sind entscheidende Bemihungen
fur diese Konvergenz. Im Fale der verschiedenen Mitgliedstaaten bedeutet dies, einige
zentrale Reformen in einigen wichtigen Bereichen vorzunehmen und sich ernsthaft um diese
zu bemtuhen, damit fur das Land und fir die Reformanstrengungen bewéhrte Verfahren zum
Einsatz kommen kénnen.

Aber dies braucht Zeit, und das wurde ich nicht bestreiten. Die von Ihnen aufgefthrten
Beispiele sind ein aulferst guter Nachweis dafiir, dass dies eine sehr lange Zeit dauern kann.
Wenn diese Wahrungsunion jedoch grundsétzlich keine Transferunion sein soll, dann ist die
Konvergenz ein entscheidender Bestandteil, weil wir ohne sie dauerhafte Kreditnehmer und
dauerhafte Kreditgeber hétten. Die Grundidee wére also, Lander zu haben, die manchmal als
Kreditnehmer und manchmal als Kreditgeber auftreten. Aber dieses Ziel zu erreichen ist sehr,
sehr schwierig und kurzfristig nicht umsetzbar. Was aber in einer realistischen Zeitspanne zu
beobachten sein soll, sind ernsthafte, entscheidende Bemihungen, um dieses Ziel zu
erreichen.

1-020-0000

Marco Valli (EFDD). — Auch ich danke Herrn Président Mario Draghi fur seine Einflhrung
und daflr, dass er einiges erlautert hat, mit dem ich in gewisser Hinsicht auch Ubereinstimme.
Was zum Beispid die offentlichen Investitionen anbelangt, wére es schon, wenn es uns
gelingen wurde, in Forschung, Innovation und die Energiewende zu investieren. Das Problem
ist, dass ich mir die Vorhaben in Italien angesehen habe, die zum Beispiel von den EFSI oder
vom Juncker-Fonds genehmigt wurden, und dass es sich dabei immer noch um viel nicht
nachhaltige Infrastruktur handelt, die daher von der Wirtschaft nicht absorbiert wird.

Ich méchte zwei Fragen stellen. Was die Roadmap der finf Prasidenten anbelangt, befinden
wir uns an dem Punkt, an dem eine Vereinbarung Uber die gemeinsame Einlagensicherung
erzielt werden muss. Welche Rolle wird die EZB bei diesem Sicherungssystem tbernehmen?
In den Vereinigten Staaten garantiert die Federa Reserve Guthaben auf Girokonten bis zu
250 000 Dollar, wéhrend die EZB noch nicht einmal bis 100 000 garantieren kann. Woran
liegt das? Das liegt daran, dass wir derzeit einen aus meiner Sicht tdrichten Kompromiss in
Bezug auf das Risikogewicht von Staatsanleihen suchen, bel dem man beispielsweise denen,
die wiinschen, dass dieser Kompromiss tibernommen wird, entgegenhalten kénnte, dass einige



21.6.2016 13

europdische Banken mit Level-3-Vermdgenswerten engagiert sind, die mit sehr grol3en
systemischen Risiken verbunden sind.

Was sodann den step forward — also den Haushalt des Euroraums — anbelangt: Wie sollte
dieser Haushalt Ihrer Meinung nach finanziert werden? Im Ausschuss gibt es ja einigen
Disput darber; gegenwartig diskutieren wir ein file und wirden gern Ihre Meinung dartber
erfahren, wie der Haushalt finanziert werden sollte. Aus meiner Sicht mussten in einem festen
Wechselkursverbund wie dem heutigen Euro, aso in einer echten Wahrungsunion, die
Lénder, die von einer im Verhdlitnis zu ihrer Volkswirtschaft unterbewerteten Wahrung
profitieren und einen Uberschuss anhaufen, der sogar die europdischen Regeln sprengt, und
die somit gegen die europaischen Regeln verstof3en, diese Schocks in irgendeiner Weise
wieder ausgleichen, indem sie hthere Transfers leisten als andere, um gerade benachteiligte
Regionen zu finanzieren. So misste das theoretisch funktionieren. Teilen Sie diese
Auffassung, oder haben Sie einen anderen Vorschlag?

1-021-0000

Mario Draghi, Prasident der Europdischen Zentralbank. — Vielen Dank. Was die zweite
Frage betrifft habe ich offen gesagt kein Mitspracherecht, weil dies Uber die Befugnisse eines
Zentralbankers hinausgeht. Den besten Weg zur Finanzierung des Haushalts der
Gemeinschaft zu finden liegt wirklich speziell in den Handen der Staaten, der nationalen
Regierungen und der Kommission.

Wir konnen allerdings darauf hinweisen, die derzeitige Gestaltung der Finanzpolitik aus
makrodkonomischer Sicht zu betrachten. Und zum jetzigen Zeitpunkt ist sie leicht expansiv,
was in den vergangenen Jahren nicht der Fall war. In gewisser Hinsicht wird die Erholung
dadurch also unterstitzt, und auf einzelstaatlicher Ebene konnen weitere Mal3nahmen
ergriffen werden, um die Zusammensetzung der einzelstaatlichen Haushaltsplane analog zu
meinen bisherigen Ausfihrungen zu Uberarbeiten, oder sie kénnen dort, wo Spielraum daftr
besteht, sogar erweitert werden.

In Bezug auf die Einlagenrickversicherung nimmt die EZB keine spezifische Rolle ein. Wir
haben Stellungnahmen zum Mechanismus abgegeben, aber einen spezifischen Standpunkt
vertreten wir nicht. Wenn ich mich nicht irre, ist in den Vereinigten Staaten mit der Federal
Deposit Insurance Corporation (FDIC) ein Einlagensicherungsfonds zusténdig, und nicht
direkt die Zentralbank. Aber mit dem institutionellen Aufbau zur Einlagensicherung in den
USA bin ich nicht genau vertraut. Wie Sie wissen, sind die Verhandlungen aber jetzt ins
Stocken geraten, well auf der einen Seite der Wunsch besteht, zuerst die Risiken in Bezug auf
die Portfolios der Banken abzubauen, indem Einschrankungen fir die Staatsanlelhenbestande
der Geschéaftsbanken gefordert werden, und auf der anderen Seite wére die Idee, fortzufahren,
den Mechanismus einzurichten und anschlief3end zu Uberprifen und herauszufinden, wie der
Risikoabbau genau erfolgen kann. So stellt sich die Situation derzeit dar. Dazu lasst sich
alerdings sagen, dass dies die dritte Sdule unserer Bankenunion darstellt, und es ist wichtig,
dass irgendein Kompromiss gefunden wird, sodass Einlagen und Einleger im gesamten Euro-
Wahrungsgebiet gleich behandelt werden.

Samtliche Banken und Banker werden von der Aufsichtsbehtrde, die wir eingerichtet haben,
gleich behandelt. Fur unsere Einleger ist das Vorgehen aber nicht dasselbe. Daraus ergibt sich
meiner Auffassung nach also ein starkes Argument, um fortzufahren, damit wir fur alle unsere
Einleger im Euro-Wahrungsgebiet fir faire Wettbewerbsbedingungen sorgen kénnen.

1-022-0000

Barbara Kappel (ENF). — Herr Prasident Draghi! Aus einer aktuellen Untersuchung der
Deutschen Bundesbank geht hervor, dass das Anleihekaufprogramm der EZB tatséchlich
leicht inflationstreibend wirkt.
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Die Deutsche Bundesbank berechnet, dass die Inflation im Zeitraum 2016 bis 2018 tatséchlich
um 0,1 bis 1 Prozentpunkte pro Jahr steigt. Den Realitdtscheck halt diese Berechnung
alerdings — vidleicht auch nur derzeit — nicht ein, denn im Mai sind die Preise um 0,1 %
gesunken. lhr Anleihekaufprogramm Uber insgesamt 1,74 Billionen Euro hat aber dazu
gefuhrt, dass viele Staatsanleihen mit historisch niedrigen Renditen bewertet werden. Erst in
der letzten Woche wurde eine zehnjdhrige deutsche Bundesanleihe mit einer Rendite von
0,01 % versteigert, und seit eineinhalb Wochen kauft die Européische Zentralbank auch
Unternehmensanleihen mit einem Volumen von bis zu 10 Mrd. EUR/Monat.

Und auch hier sieht man, dass sich die Einkdufe der EZB bereits auf die Renditen der
corporate bonds niederschlagen. Anleger missen inzwischen bei 16 % der Papiere dafir
zahlen, dass sie den Firmen Geld leihen; hinzukommen nattrlich auch die Negativzinsen und
der Letzins bel 0. Andere Instrumente, die Sie zum Einsatz bringen, haben ihre
Nebenwirkungen. Experten warnen davor, dass es bei einer Umkehr auf den Bond-Méarkten
zu einer Verkaufspanik kommen kénnte und gerade bel den Staatsanleihen eine Blasengefahr
gegeben und nattirlich auch eine gewisse Gefahr fur die Finanzstabilitét ist.

Sie, Herr Prasident, haben in der letzten Woche aus meiner Sicht etwas sehr Wesentliches
gesagt, ndmlich in einer Rede in Brussdl, in der Sie darauf hingewiesen haben, wie wichtig es
ist, Strukturreformen umzusetzen und die Geldpolitik mit der Wirtschaftspolitik mehr in
Einklang zu bringen.

Meine Frage an Sie wére deshalb: Welche Mal3nahmen schlagen Sie denn der europdischen
Politik oder der Européaischen Kommission vor, damit die Mitgliedstaaten der Eurozone mehr
Strukturreformen umsetzen? Sie wissen, dass in etwa nur 11 % der country-specific
recommendations umgesetzt werden und wahrscheinlich durch das billige Geld oder durch die
niedrigen Zinsen, die zu bezahlen sind, der Anreiz auch niedrig ist, diese Strukturreformen
umzusetzen. Welche Malinahmen wiirden Sie hier vorschlagen?

1-023-0000

Mario Draghi, Prasident der Européischen Zentralbank. — Lassen Sie mich zunéchst einige
Worte Uber unsere Inflationsprognosen verlieren. Unseren Prognosen zufolge wird die
Inflationsrate im zweiten Halbjahr dieses Jahres anziehen. Zum Jahresende wird der jahrliche
Durchschnittswert fur dieses Jahr bei 0,2 % liegen, aber dieser sollte im Jahr 2017 auf 1,3 %
und im Jahr 2018 auf 1,8 % ansteigen. Diese Korrektur der Inflationsrate nach oben beruht
grundsétzlich auf unseren wéahrungspolitischen Mal3nahmen. Aufgrund der erwarteten
Erholung des Euro-Wahrungsgebiets lasst sich neben der fortlaufenden Festigung des
Wachstums auch ene Verbesserung der Arbeitsmarktbedingungen beobachten, und
irgendwann wird eine mal3ige Steigerung des Nominallohns folgen, was in einigen Teilen des
Euro-Wahrungsgebiets bereits der Fall ist, jedoch ohne dass sich dies auf den Rest des Euro-
Raums ausweitet.

Auch einige Basiseffekte werden bis zum Ende dieses Jahres aufgrund der Olpreise, mit
denen im Prinzip die Inflationsrate im Laufe des nachsten Jahres von Null auf 1,3 % nach
oben getrieben wird, ins Spiel kommen.

Dies ist im Prinzip ein Mechanismus, der vom Wachstum bis zur Inflation reicht, und es
dauert langer als dies normalerweise der Fall ist. Wir sind uns wohl ale einig, dass wir uns
eine weitaus schnellere Erholung des Wachstums und der Inflationsrate gewinscht hétten,
was aber nicht Uberraschend ist, weil wir eine so lange andauernde und eine so schwere
Rezession hatten, dass wir mehr Zeit benttigen. Mit der schrittweisen Erholung der
Konjunktur werden wir eine Reaktion der zugrunde liegenden Inflation beobachten kdnnen.
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Ich denke, Sie haben auch Recht, wenn Sie sagen, dass das Tempo der Strukturreformen im
Grof3en und Ganzen unbefriedigend war, insbesondere in jingster Zeit, und sicherlich miissen
die einzelstaatlichen Regierungen umfangreicher darauf reagieren, obwohl ich nicht absolut
pessimistisch sein wirde, wenn ich auf die letzten zweieinhab Jahre zurtickblicke. In
bestimmten Landern wurden einige Strukturreformen durchgefiihrt, also kann nicht von einem
Zeitraum ohne jegliche Malinahmen die Rede sein. Und was die Art der Empfehlungen
betrifft, die von der Kommission unterbreitet wurden, sind wir absolut einer Meinung. Die
einzige Bemerkung von unserer Seite ist, dass diese Empfehlungen umgesetzt und
Mal3nahmen ergriffen werden sollten, um dafir zu sorgen, dass diese Empfehlungen
eingehalten werden.

1-024-0000
Markus Ferber (PPE). — Vielen Dank, Herr Prasident Draghi, dass Sie wieder einmal bel
uns sind und uns Rede und Antwort stehen.

Ich mdchte auch darauf zuriickkommen, dass Sie seit dem 8. Juni dieses Jahres mit dem Kauf
von Unternehmensanleihen begonnen haben und damit den Kurs der geldpolitischen
Lockerungen fortsetzen. Von dieser Entscheidung profitieren insbesondere gréfere
Unternehmen mit direktem Kapitalmarktzugang, die ohnehin schon Uber eine gunstige
Finanzierungskondition verfiigen. Gleichzeitig sorgt das extrem gunstige Fremdkapital dafr,
dass die Preise fir Risken an den Finanzmérkten sich nun auch im Bereich der
Unternehmensanleihen stark verzerren. Der Zins droht auch hier als Risikoindikator
vollstandig wegzufallen.

Vor diesem Hintergrund wirde ich gerne wissen, nach welchen Kriterien die Européische
Zentralbank  Unternehmensanleihen  aufkauft. Wie bewerten Sie die Risiken der
Unternehmensanleihen die Sie aufkaufen? Welche Risiken ist die Européische Zentralbank
bereit, in die Bilanz aufzunehmen? Ist die Verzerrung von Risiken an den Finanzmérkten ein
Faktor, den Sie bel Ihren Entscheidungen miteinbeziehen? Wie reagiert die EZB, wenn das
Angebot an Anleihen mit passendem Profil auszudiinnen beginnt?

Zweite Frage: Sie haben zwar schon ein paarmal was dazu gesagt, aber mich bewegt das sehr.
Am Donnerstag steht in einem grofReren Land der Europé@ischen Union ein Referendum an.
Vor kurzem wurde gemeldet, dass die Européische Zentralbank und die Britische Zentralbank
an einem gemeinsamen Plan arbeiten, um im Falle eines Brexits — also falls die Briten sich fir
den Ausstieg aus der Europaischen Union entscheiden wirden — die Mérkte zu beruhigen.
Welche Verpflichtung hat eigentlich die Européische Zentralbank, hier fir Grofbritannien
tétig zu werden?

1-025-0000

Mario Draghi, Prasident der Europaischen Zentralbank. — Die erste Frage bezieht sich auf
unser Programm zum Ankauf von Unternehmensanleihen. Fir das Risikomanagement ist ein
entsprechender Rahmen vorhanden, und wir stellen sicher, dass unsere Ankaufe von
Unternehmensanleihen im Einklang mit diesen Rahmenbedingungen stehen. Wir kaufen nur
Unternehmensanleithen mit einer bestimmten Bonitétsbewertung an, wir schiitzen unsere
Bilanz und gleichzeitig verhalten wir uns bel unseren Ankaufen auch marktneutral. Wir
sorgen fUr minimale Verzerrungen des Marktes, die unsere Programme mit sich bringen
wurden. Das Programm ist relbungslos angelaufen und verlauft weiterhin reibungslos. Wir
haben mit einem ziemlich umfangreichen Volumen begonnen, also stof3en wir jetzt nicht auf
eine spezielle Liste, wir stof3en nicht auf spezielle Hindernisse was die Durchfihrung des
Programms betrifft.

Zweitens, wirden grof3e Unternehmen dadurch bevorzugt und nicht KMU? Nein, ich bin der
Ansicht, dass sich in der Tat beobachten lasst, wie sich durch die Finanzierungsplane grofer
Unternehmen bei den Bankkrediten ein Spielraum fur KMU ergibt. Somit bestiinde fur die
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KMU bei der Kreditvergabe der Banken mehr Spielraum, well sie in hdherem Mal3e a's groflie
Unternehmen auf Bankkredite angewiesen sind. Sie wirden dieses Programm also
befirworten. Wir konnten tatsdchlich beobachten, wie sich der Niedergang grof3er
Unternehmen dementsprechend auf die Kreditvergabe an KMU auswirkte. Obwohl diese
Entwicklungen vor der Einfihrung unseres Programms zum Ankauf von
Unternehmensanleihen begannen, setzen sie sich weiter fort. Was bedeutet das? Dies
bedeutet, dass die Kosten fur die Kreditvergabe an KMU grundsétzlich weiter gesunken sind
als die Kosten fir die Kreditvergabe an grof3e Unternehmen. Mit diesem Programm wird also
nur eine Entwicklung verstarkt, die bereits vorhanden war. Mir liegen hier einige Zahlen zu
den Sollzinsen der Banken fir sehr kleine Darlehen vor. Obwohl diese hoher sind als fur
groRe Darlehen, ist der Unterschied zwischen diesen Zinssdtzen bis April 2016 auf
159 Basispunkte zuriickgegangen. Laut der neuesten Umfrage tber den Zugang der KMU zu
Finanzmitteln zeigt sich zum dritten Ma hintereinander eine Verbesserung bel der
Verfugbarkeit von Bankkrediten fir KMU und auch bei der Bereitschaft der Banken, Kredite
zu vergeben, und zwar bis Mérz 2016. Das sind die jungsten Ergebnisse, die uns vorliegen.

Zu lhrer zweiten Frage: nein, es bestehen keine Plane mit dem Vereinigten Konigreich
zusammenzuarbeiten. Zwischen dem IWF und allen Zentralbanken auf der Welt erfolgen
umfassende Konsultationen, aber keine Plane oder éhnliches, keine Verpflichtungen jeglicher
Art.

1-026-0000

Jonas Fernandez (S& D). — Herr Prasident! Der Leistungsbilanziiberschuss der Eurozone
wachst von Jahr zu Jahr, und dieser Uberschuss erschwert in  Anbetracht der
»~wertsteigernden® Spannungen auf den Euro offenkundig das Erreichen der Inflationsziele.
Im Rahmen des Europaischen Semesters wird die Mdoglichkeit einer Verwaltung von
L eistungsbilanztiberschiissen und -defiziten der verschiedenen Mitgliedstaaten diskutiert. Ich
mochte Sie fragen, ob Sie es fur sinnvoll halten wirden, im Rahmen dieses Européischen
Semesters ein Vehikel mit starkeren Einflussmoglichkeiten einzurichten, um diese
Leistungshilanzsaldos auszugleichen, unter anderem, um die Investitionen in die gesamte
Eurozone zu verbessern. Andererseits hat der IWF fur seine Pléane zur Rettung von Landern
wie Griechenland Folgenabschdtzungen vorgenommen. Ich moéchte Sie fragen, ob die
Européische Zentralbank der Ansicht ist, dass sie ihr Handeln im Rahmen der Rettungspléne
ebenfals unabhangigen Untersuchungen unterziehen sollte. Und schliefdlich noch enes: in
einer lhrer vorigen Antworten haben Sie gesagt, dass die Vorgaben des Stabilitéts- und
Wachstumspaktes on time erfillt werden mussten, und ich frage mich, ob das eine versteckte
Kritik hinsichtlich des Verzugs mancher Lander wie Spanien bei der Entscheidung Uber ihr
kunftiges Vorgehen war. Ich weil3 nicht, ob das so ist, oder ob dies nicht Ihre Absicht war.
Das wiurde ich gerne klaren.

1-027-0000

Mario Draghi, Prasident der Europaischen Zentralbank. — Zu Ihrer letzten Frage mdchte ich
lediglich sagen, dass die Regelungen nur sinnvoll sind, wenn siein allen Landern einheitlich
und zur gleichen Zeit angewendet werden. Der durch die Regelungen entstehende Nutzen
kommt nur zum Tragen, wenn auf Grundlage dieser Regelungen die Glaubwuirdigkeit des
gesamten haushaltspolitischen Rahmens gestarkt wird, der nach unserer Auffassung
Bestandtell der Stabilitét ist. Der Wortlaut dient als Anker fUr die Stabilitét des Euro-
Wahrungsgebiets. Sollten sich aulRerdem Rechtsfragen tber die Anwendung ergeben, sollten
diese Fragen ordnungsgemald geklart werden. Dies hatte ich bereits angesprochen und ich
wiederhole es nun.

In Bezug auf die Frage, ob eine unabhéngige Studie zum Ausstieg Griechenlands in Auftrag
gegeben werden sollte, bin ich der Ansicht, dass wir dies sicherlich in Erwagung ziehen
konnen. Tatsachlich haben wir dartber noch keine Entscheidung getroffen oder dies
besprochen.
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Was das Européische Semester und den grof3en L eistungsbilanziberschusses betrifft, so hatte
das Euro-Wahrungsgebiet bereits seit einiger Zeit, und zwar seit vielen Jahren, einen grof3en
Leistungshilanziiberschuss. Eine ideale Zusammensetzung der Gesamtnachfrage im Euro-
Wahrungsgebiet ware sicherlich mit einem geringeren Leistungsbilanziberschuss und einer
hoheren Binnennachfrage, sowohl der offentlichen als auch der privaten, gegeben. Aus
verschiedenen Griinden ist dies nicht geschehen, aber auch aus den Griinden, die ich eingangs
erwdhnt habe, némlich die solide Binnennachfrage, auf die sich die Erholung stiitzt. Dies
konnte aber tatsachlich in den kommenden Jahren geschehen. Es ist aso absehbar, dass sich
der Leistungshilanziiberschuss auch mit einer verstarkten Binnennachfrage, sowohl was den
Konsum as auch die Investitionen betrifft, selbststandig regulieren wirde, insbesondere
natirlich, wenn die offentlichen Investitionen als Bestandteil der Nachfrage des Euro-
Wahrungsgebi ets einen Anstieg verzeichnen sol lten.

1-028-0000

Esther de Lange (PPE). — Immer wieder weisen Sie uns hier darauf hin, dass Uber die
Wahrungspolitik trotz der grof3en Debatten, die wir hinsichtlich wahrungspolitischer Fragen
fahren, nicht viedl mehr getan werden kann, und Sie verweisen auf den Bedarf fir
Investitionen und Strukturreformen. Konnten Sie in Bezug auf den letzten Punkt erlautern,
welche Reformen lhrer Auffassung nach am dringendsten sind und in welchen Bereichen,
damit eine echte Wiederbel ebung des Euro-Wahrungsgebiets erfolgen kann?

Zweitens haben Sie erkléart, dass weitere wahrungspolitische Anreize geplant sein kdnnten.
Konnten Sie in Bezug auf diese Andeutung etwas genauer werden? Einige in diesem Hause
wurden sicher gerne sehen, wie Siein Ihren Hubschrauber steigen. Ich well3 nicht, wie gut Sie
in der Luft unterwegs sind oder ob Sie Uber einen Luftfahrerschein fir Hubschrauber
verfligen, aber ich personlich wére nicht besonders begeistert von der ldee des
Helikoptergelds. Von welcher Art von wahrungspolitischem Anreiz ist hier aso die Rede?
Wie lange konnen wir noch zusétzliche wahrungspolitische Anreize bieten, wenn dieser
Anker, von dem Sie sprechen, adso die Reformen- man konnte sie auch as sicherer
Landeplatz fur Ihren Hubschrauber bezeichnen — immer wieder nicht vorhanden ist oder nicht
ausreichend zur Anwendung kommt?

1-029-0000

Mario Draghi, Prasident der Europaischen Zentralbank. — Was die Strukturreformen angeht,
so hat jedes Land seine eigenen Vorstellungen. Was mit diesen Strukturreformen bewegt
werden sollte, ist sehr schwierig zu préazisieren, denn es gibt kein Universalkonzept. In
einigen Landern besteht eine Wirtschaftsstruktur, die bestimmte Verdnderungen erfordert,
damit sie wettbewerbsfahig sein kann, damit Wachstum entsteht und Arbeitsplétze geschaffen
werden, und in anderen Landern kdnnen andere Veranderungen notwendig sein. Fir einige
Lander sind mehr Reformen erforderlich, mit denen die Wettbewerbsfahigkeit auf den
Produkt- und Dienstleistungsmarkten erhéht und verbessert wird, fir andere Lander sind mehr
Reformen auf dem Arbeitsmarkt nétig. Viele Lander bendtigen bessere Bildungssysteme. Die
Frage sollte also lauten, warum die Arbeitslosenquote so hoch ist. Liegt dies nur an der
unzureichenden Nachfrage oder hat dies auch strukturelle Grinde? Wenn wir auf die Jahre
vor der Krise zurickblicken, ins Jahr 2007, war die Arbeitdosenquote fur das Euro-
Wahrungsgebiet nicht weit vom heutigen Stand entfernt. Wenn ich mich nicht irre, lag sie bei
etwa 9 %.

Dies zeigt, dass vielleicht nicht nur ein Problem in Bezug auf die Nachfrage besteht, sondern
auch in Bezug auf die Strukturen. Die andere Frage, die gestellt werden sollte, lautet: ,,Warum
ist die Jungendarbeitslosigkeit so hoch?* Dies liegt wahrscheinlich an einigen
Rechtsvorschriften fur den Arbeitsmarkt, die in manchen Landern in den frihen
2000er Jahren erlassen wurden, aber auch an der Tatsache, dass einige der Bildungssysteme
nicht auf die Entwicklung der richtigen Fahigkeiten abzielen. Eine weitere zu stellende Frage
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ist, warum die Reall6hne fir neue Marktteilnehmer so niedrig sind. In einigen Landern sind
diese auf das Niveau der spéten achtziger Jahre zuriickgegangen. Die Antworten wirden
wiederum zu einer weiteren Liste an Veradnderungen und Reformen fihren, die eingefihrt
werden mussten. In anderen Landern konnte es wiederum das Justizsystem sein. Wenn es
viele, lange Jahre dauert, einen Fall vor Gericht abzuschlief3en, wéren sdmtliche Kosten in
Bezug auf die Umsetzung der Rechtsstaatlichkeit einfach sehr hoch, und die gesamte
Gesellschaft musste diese Kosten tragen. Dies sind nur Beispiele fur die vielen Reformen, die
in vielen Landern notwendig wéren.

In Bezug auf lhre zweite Frage, ob sich weitere wahrungspolitische Anreize in Planung
befinden, bezog ich mich lediglich auf TLTRO. Wie gesagt ist es nun an der Zeit, sich auf die
Umsetzung zu konzentrieren. Aus heutiger Sicht sind die vorhandenen Mal3nahmen und die
noch umzusetzenden Mal3nahmen ausreichend, um die Inflationsrate auf ein Niveau unter,
aber nahezu 2 % zu bringen und letztlich auch fir die Erwartungen. Das ist, was ich zuvor
zum Ausdruck bringen wollte.

1-030-0000

Peter Simon (S& D). — Herr Draghi, Sie haben vorhin in einer Antwort auf die Frage des
Kollegen Vali ausfuhrlich zur Einlagensicherung Stellung genommen. Sie haben dabei unter
anderem gesagt und betont, wie wichtig es ist, dass wir zu gleichen Regeln fir alle kommen.
Genau das hat die Kommission jetzt versucht. Der Erfolg, der ihr in der politischen
Diskussion im Moment beschieden ist, ist Uberschaubar. Wir sehen, wie esim Rat blockt, wir
sehen, dass es grof3e Unterschiede hier im Hause gibt. Muss man dann nicht diesen Ansatz in
Frage stellen und sich eher ein gemeinsames Ziel setzen? Ein gemeinsames Ziel, das da heil3t:
Es muss in alen Léandern die von Europa garantierte Summe gleich gesichert sein, und das
Vertrauen von allen Menschen in allen Landern in genau diese besicherte, garantierte Summe
muss gleich stark werden.

Muss es nicht auch gleichzeitig das Zidl sein festzulegen, dass bei einer Steigerung des
Vertrauensniveaus in vielen Staaten durch solche gemeinsamen Maldnahmen es aber in
keinem Staat dazu kommen darf, dass das Vertrauen zurlickgeht, dass Stabilitét
zurtickgenommen wird, dass Sicherheit verloren geht? Wenn wir uns auf so etwas einigen
kénnten, dann bezweifle ich, ob wir zwingend in alen Bereichen gleiche Regeln fir alle
haben muissen.

Der jetzige Vorschlag der Kommission beispielsweise sieht nicht vor, was in vielen Landern
zu erheblicher Stabilitdt beitrégt, namlich praventive Malinahmen, Malinahmen, die
verhindern, dass es zu einer Insolvenz von Unternehmen kommt. In vielen Mitgliedstaaten
praktizierte Mal3nahmen — in Deutschland ist es die Institutssicherung, in anderen Landern
sind es andere — wéren nach dem jetzigen Vorschlag nicht mehr moéglich. Gleichzeitig wére es
aber auch nicht méglich, diese in einzelnen Landern gut funktionierenden Mal3nahmen auf
andere Mitgliedstaaten zu Ubertragen.

Wenn wir wirklich gleiche Regeln fur alle schaffen und uns nicht ein gleiches Ziel geben und
versuchen, zu diesem Ziel hinzukommen, vielleicht auch mit unterschiedlichen Mal3nahmen,
vielleicht auch mit einem etwas anderen Ansatz als die Kommission ihn gibt, wie wollen Sie
dann verhindern, dass wir hier zu einer Destabilisierung in den Mitgliedstaaten kommen, wo
am Ende weniger Vertrauen der Einleger wére, as es heute gegeben ist?

1-031-0000

Mario Draghi, Prasident der Européischen Zentralbank. — Allgemeiner gesagt méchte ich
darauf hinweisen, dass sowohl die Risikoteilung als auch die Risskominderung eigentlich
zwel Seiten derselben Medaille darstellen. Es handelt sich um Séulen, die sich gegenseitig
stutzen, und sie sollten keine Vorbedingung fUr den jewells anderen sein. Beides tragt zum
gleichen Ziel bei, namlich zur Starkung der Bankenunion. Tatsachlich haben wir in den
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letzten zwei Jahren sehr zufriedenstellende Fortschritte bel der Starkung der Bankenunion
erzielt, und zwar mit der Einrichtung des einheitlichen Aufsichtsmechanismus und mit der
umfassenden Beurteilung. Jetzt erfillen aso die meisten der Banken im Euro-Wahrungsgebi et
die vollsténdigen Kapitalanforderungen.

Das jetzige Ziel besteht vielleicht darin, dafir zu sorgen, dass das européische
Einlagenversicherungssystem (EDIS) nicht auf unbestimmte Zeit zurlickgestellt wird. Es
sollte eine Liste an Meilensteinen bestehen, zu denen die wichtigsten Elemente zur Starkung
der Bankenunion zéhlen sollten. Die Liste sollte auf Angelegenheiten mit einer eindeutigen
Verbindung zu EDIS begrenzt sein und sich nicht auf laufende Gespréache beziehen, fur die
keine klare Zeitplanung gegeben ist.

Der Schwerpunkt sollte also auf der vollstandigen Umsetzung der Richtlinie Uber
Einlagensicherunssysteme und der Richtlinie Uber die Sanierung und Abwicklung von
Kreditinstituten sowie der Harmonisierung der Optionen und Ermessensspielrédume liegen,
und anschlief3end auf der weiteren Legidativtatigkeit fur diese Optionen im Rahmen der
vierten Eigenkapitalrichtlinie. Zeit hierfur ist vorhanden, weil sich durch die schrittweise
EinfUhrung von EDIS ein zeitlicher Spielraum ergibt, um weitere Fortschritte bei der
Schaffung fairer Wettbewerbsbedingungen und der Verringerung der Risiken im
Bankensektor zu erzielen. Wir sprechen also jetzt eher von einem Prozess. Wie konnte der in
den nachsten Monaten vor uns liegende Prozess aussehen, damit sichergestellt werden kann,
dass wir diesen nicht auf unbestimmte Zeit hinauszdgern? Meiner Auffassung nach konnte
sich die Aufmerksamkeit hierauf konzentrieren.

1-032-0000

Gunnar Hokmark (PPE). — Erstens, besteht der wichtigste und vorrangige Schritt, um die
Wahrungsunion zu vollenden, nicht darin, bei allen die Achtung der Regeln durchzusetzen?
Meine zweite Frage bezieht sich auf das Referendum im Vereinigten Konigreich. Sie haben
uns erklart, dass die EZB vorbereitet ist, aber fir uns wére interessant zu wissen, auf was wir
vorbereitet sein sollten. Mit dem Ergebnis, die EU zu verlassen, wirde nicht nur langfristige
Unsicherheit in Bezug auf den Handel und den Binnenmarkt einhergehen, sondern aufgrund
einiger Finanzinstitutionen in London, die fur Europa von grof3er Bedeutung sind, aber auch
aufgrund europaischer Finanzinstitutionen, die schwach oder gefdhrdet sind, wirde zudem
Unsicherheit hinsichtlich der Finanzmérkte folgen sowie Unsicherheit aufgrund eines
zeitlichen Ausblicks von nicht nur ein paar Monaten, wobel dies fUr die dringendsten
reaktiven Malinahmen vielleicht zutrifft. Wir sprechen von langfristiger Unsicherheit.
Diesbeziiglich wéren Ihre Ansichten interessant, nicht Ihre Prognosen fur die Auswirkungen,
sondern Ihre Ansichten in Bezug auf die Probleme, auf die wir vorbereitet sein missen.
Wichtig ist meiner Auffassung nach, dass die OECD sowie der IWF und so weiter eine
Prognose zu einer langfristigen Rezession abgeben, die unserer gesamten Wirtschaft nattrlich
sehr schaden konnte.

Was schlieffdlich die Wahrungspolitik betrifft, habe ich ehrlich gesagt Schwierigkeiten zu
verstehen, warum niedrige Olpreise und niedrigere Preise in der digitalen Wirtschaft fir die
europaische Wirtschaft ein Problem darstellen und zu einem Inflationsanstieg fihren,
wahrend wir gleichzeitig bei Niedriglohnen mit einem globalen Anstieg des Angebots im
Wettbewerb stehen und bei steigenden europdischen Lohnen mit den Niedriglohnen
konkurrieren mussen. Die Logik dahinter habe ich nie verstanden, aber ich wirde mich
freuen, diese zu erfahren, nicht zuletzt angesichts des Risikos der Spekulationsblase.

1-033-0000

Mario Draghi, Prasident der Europaischen Zentralbank. — In Bezug auf den Brexit mochte
ich wie gesagt nicht Uber die Auswirkungen oder die Konsequenzen des Referendums
spekulieren. Wir Uberwachen im Prinzip alle relevanten wirtschaftlichen, finanziellen,
rechtlichen und auch politischen Entwicklungen, damit wir die daraus folgenden Risiken
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beurteilen und steuern konnen. Wir sind auf ale Eventualfdle vorbereitet. Fir uns bedeutet
dies zumeist, dass wir in der Lage sein missen, Méarkte zu stabilisieren, indem wir fir
Liquiditét sorgen. Es bestehen geltende Swap-Abkommen mit anderen Zentralbanken, und
wir verfligen grundsétzlich Uber geltende Liquiditdtsvereinbarungen. Was ich sagen mdchte
ist, dass diese vorhanden sind, und wir sozusagen sicherstellen, dass sie einsatzbereit und
angemessen sind und genutzt werden kénnen.

Ziemlich klar ist doch, dass dieses Ereignis sowohl kurzfristige als auch langfristige
Auswirkungen haben wird, und diese sind derzeit sehr schwer zu erlutern. Ebenso ist es
schwierig zu erkléren, welche Art von Mal3nahmen wir genau in jedem unterschiedlichen
Eventualfall ergreifen wirden. Entschuldigen Sie also diese Antwort, die fir Sie sicherlich
nicht zufriedenstellend sein wird.

Zu der anderen Frage, bei der es im Prinzip um die Olpreise ging, vergessen Sie bitte nicht
das Ausmal? beim Riickgang der Olpreise. Im Jahr 2014 lagen diese noch bei 100 US-Dollar
pro Barrel. Aufgrund der Veranderungen im Angebot ergab sich ein starker Riickgang. Zu
Beginn des Jahres 2014 waren wir und jeder andere der Auffassung, dass niedrige Olpreise
gut fUr das Wachstum in Europa sind, aber im Jahr 2015 begannen auch die Faktoren der
Nachfrage eine Rolle zu spiden. Die Olpreise sanken aso nicht aufgrund der
Angebotsfaktoren, sondern weil die Nachfrage unzureichend war, und dies kam nattrlich dem
Wachstum im Euro-Wahrungsgebiet zugute.

Seit Erreichen des zwolfjdhrigen Tiefststandes Ende Januar haben die Rohdlpreise von Brent
einen starken Aufschwung um etwa 80 % erfahren. Dies steht wiederum in Verbindung mit
dem Angebotsfaktor, weil insbesondere die amerikanische Olschieferproduktion und die
Produktion der Nicht-OPEC-Lander zuriickgegangen sind, aber auch well eine hohere
Nachfrage besteht.

In diesem Sinne ist die aus der steigenden Nachfrage entstehende Erhohung der Olpreise
somit von Vorteil fur das Euro-Wahrungsgebiet, und mit dieser Erhohung der Olpreise
erwarten wir wie bereits erwahnt geméld unserem Ziel im Laufe der Jahre 2016, 2017 und
2018 auch eine Rickkehr der Inflation. Alles in allem ist die heute zu beobachtende
Entwicklung also etwas Positives.

Nun kommt die Frage auf, und uns liegt dazu eine aktuelle Anayse des IWF vor, und der
IWF und unsere Einrichtung sind in einer Position, um die Auswirkungen des Wachstums
genau messen zu konnen, warum der jiingste Riickgang der Olpreise nicht zu einer solchen
Ankurbelung des weltweiten Wachstums gefhrt hat, wie es vor einigen Jahren zu erwarten
gewesen wére. Die Analyse ist ziemlich vollstandig und ausfthrlich, aber einer der Griinde ist
im Prinzip, dass der Anteil der weltweiten Produktion von den 6lproduzierenden Landern
heute grof3 ist, viel grol3er als diesin der Vergangenheit der Fall war. Darum haben niedrigere
Olpreise und niedrigere Rohstoffpreise im Allgemeinen groRere Auswirkungen auf die
weltweite Produktion als dies in der Vergangenheit der Fall war, aber dafir gibt es auch
andere Grinde.

1-034-0000

Andrea Cozzolino (S& D). — Herr Prasident Draghi, ich danke Ihnen, dass Sie hier bel uns
sind. Ich méchte bei einem Punkt nachhaken: beim Verhédtnis zwischen der Geldpolitik und
der Ankurbelung von Investitionen. Die Bedeutung der Wirksamkeit der Geldpolitik, auf die
Sie gerade noch einmal hingewiesen haben, ist unzweifelhaft und unbestritten. Dennoch hat
es den Anschein, dass sie derzeit nicht die expansiven Wirkungen auf die Investitionen
hervorbringt vor dem Hintergrund, dass die Verfugbarkeit von Krediten nur begrenzt
zunimmt und, was noch viel wichtiger ist, dass die Nachfrage nach Krediten fir Investitionen
nach wie vor sehr schwach ist.
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Wie erklaren Sie, dass es in Sachen Investitionszuwachs einschliefdlich der Kreditnachfrage
keinen Sekundéreffekt auf die Binnenwirtschaft mit Auswirkungen auf das
Bruttoinlandsprodukt gegeben hat? Wie stark weicht die gegenwértige Situation von den
Wirkungsprognosen ab, die die EZB im Hinblick auf das BIP-Wachstum und die
Inflationsrate im Euroraum abgegeben hat?

Um das Vorgehen mit dem Vertrag zur Ubereinstimmung zu bringen, der ein Inflationsziel
nahe 2 % vorsieht — was meinen Sie zu der Idee, nicht nur die durchschnittliche Inflationsrate
des Euroraums, sondern auch die Inflationsraten der einzelnen Mitgliedstaaten zu
berlicksichtigen? Und noch eine abschliel3ende Frage: Welche Wirtschaftsbereiche oder -
makrobereiche oder welche Sektoren sollen lhrer Meinung nach die Hebel sein, die
mittelfristig das Wachstum und die Investitionssicherheit mitsamt der sich daran
anschlief3enden Entwicklung der Gebiete und Beschéftigungsniveaus stiitzen?

1-035-0000

Mario Draghi, Préasident der Européischen Zentralbank. — lIhre erste Frage habe ich, denke
ich, bereits beantwortet, aber ich werde naher darauf eingehen. Wenn wir die Investitionen im
Laufe der letzten Jahre betrachten, stellen wir fest, dass die Unternehmensinvestitionen im
Euro-Wahrungsgebiet sehr verhaten waren. Die wichtigsten Grinde waren im Prinzip die
niedrige Nachfrage und das geringe Niveau der Unternehmensrentabilitét, umfangreiche freie
Kapazitéten, eine hohe Unternehmensverschuldung sowie die Unsicherheit, und im Falle der
KMU hatten wir natirlich eine Kreditverknappung, weil fir ein paar Jahre tberhaupt keine
Kredite zur Verfigung standen. Jetzt ist also tatsachlich eine Erholung bel den
Unternehmensinvestitionen zu verzeichnen, die Anfang 2013 begonnen hat. Im letzten
Quartal 2015 war dies die wesentliche Triebkraft fur die Erholung.

Was ist aso der Hauptgrund? Nun, mit Sicherheit unsere Wahrungspolitik. Im Allgemeinen
sicherlich die Erholung der Nachfrage. In gewissem Mal3e ene geringere
Unternehmensverschuldung und ganz sicher die 8ul3erst niedrigen Zinsséatze. Aber es bestehen
auch einige strukturelle Hindernisse, durch die die Investitionsoffensive ins Stocken gerét und
negativ beeinflusst wird. Von diesen Auswirkungen ist die erste, und vermutlich die
wichtigste, das niedrige Ausmal3 an potenziellem gesamtwirtschaftlichen Wachstum. Dies
héngt maf3geblich von der Tatsache ab, dass die Lander — und ich entschuldige mich an dieser
Stelle, dass ich mich wiederholen muss — Strukturreformen durchfihren miissen, die zu eéinem
hoheren Anstieg des potenziellen gesamtwirtschaftlichen Wachstums fihren. Dies ist
wiederum ein weiterer Grund, um intensiv nach Strukturreformen zu streben.

Der andere von Ihnen angesprochene Punkt ist im Prinzip die Frage, warum wir nicht
unterschiedliche Inflationsraten in verschiedenen Landern berticksichtigen. Meine Antwort
darauf, die ich zu einer vorangegangenen Frage hétte geben sollen, ist, dass wir unser Ziel fur
die Inflationsrate festgelegt haben, und dies besteht in einer tatsachlichen Inflationsrate von
unter, aber nahezu 2 %. Die Griinde, warum dieses Ziel fur die Inflationsrate im Jahr 2003 so
gewahlt wurde, sind noch immer berechtigt. Es gibt also kein Uberzeugendes Argument eine
Zielvorgabe zu andern, die Ubrigens von allen grof3en Zentralbanken der Welt in den frihen
2000er Jahren festgelegt wurde. Ich wirde einfach noch anfligen, aber wir kdnnen dies weiter
besprechen, dass die Anderung der Zielvorgaben einer Strategie nicht wirklich zur
Glaubwaurdigkeit der Einrichtung beitrégt, wenn dieses Ziel nicht erreicht wird.

1-036-0000

Danuta Maria Hiubner (PPE). — Ich mdchte IThnen gerne zwei Fragen stellen. Eine steht in
Verbindung mit der Tatsache, dass klrzlich internationale Daten vertffentlicht wurden, die
zeigen, dass anscheinend bei den internationalen Anlagen ein Engpass besteht, das heif3t
hochwertige Anlagen, die bei Transaktionen zwischen samtlichen Staaten der Welt akzeptiert
werden. Dabei handelt es sich im Normalfall um Anlagen, die von Zentralbanken,
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Uberstaatlichen Organisationen oder von Staaten mit einer AAA-Bonitdtsbewertung
ausgegeben werden. So gesehen ist die internationale Liquidité zwischen 2009 und heute
eigentlich von 60 % auf 30 % gefallen. Es bestehen einige Konzepte wie der Zugang zu dieser
Art von Anlagen mit hochwertigen privaten Anleithen oder mit SZR, vom IWF ausgegebene
Sonderziehungsrechte, verbessert werden kann, damit diese dann auch von Zentralbanken
angenommen wurden. Ich weil3 nicht, was Ihre Auffassung in Bezug auf diesen Ansatz fir
internationale Liquiditat ist, weil die Uberzeugung besteht, dass dieser Riickgang der
internationalen Liquiditét tatsdchlich der Grund fur das langsame Wachstum des
internationalen Handels und auch fur das allgemeine Wachstum der globalen Nachfrage ist.

Meine zweite Frage bezieht sich auf ein anderes Problem. Diese Daten stammen von der Bank
of England, aber es handelt sich auch um ein globales Phénomen, dass auf der ganzen Welt in
den letzten Jahrzehnten ein starker Rickgang beim nattrlichen Zinssatz zu verzeichnen ist.
Dieser ist im Laufe von 30 Jahren um finf Prozentpunkte gesunken. Meinem Verstéandnis
nach waren die Deflation und dieses globale Phénomen struktureller Natur ebenfalls Faktoren,
die die Anstrengungen lhrer Politik zur Senkung der Zinssdtze in den letzten Jahren
neutralisiert haben. Meine Frage an Sie lautet: Berlcksichtigen Sie dieses strukturelle
L angzeitphanomen bei Ihren Uberlegungen in Bezug auf die kiinftige Wahrungspolitik, wenn
endlich ein Aufwartstrend einsetzt? Ich bin der Ansicht, dass dies auch Auswirkungen auf die
Effizienz der Wahrungspolitik haben wird.

1-037-0000

Mario Draghi, Prasident der Européischen Zentralbank. — Der Mangel an sicheren Anlagen
ist bestimmt ein Problem, das bereits besprochen wurde, insbesondere, aus meiner Sicht, was
den europédischen Rahmen betrifft. Diesbezliglich bestehen mehrere Initiativen, und wir
werden am Donnerstag dieser Woche im Européi schen Ausschuss fur Systemrisiken (ESRB)
eine Hypothese besprechen, die vom Beratenden Wissenschaftlichen Ausschuss des ESRB
untersucht wurde. Zum jetzigen Zeitpunkt wéare es fur mich daher zu frih, dies zu
kommentieren, aber das zeigt einfach, dass dieser Bedarf wahrgenommen wird, und wir
werden sehen, ob wir das Problem bewdtigen kdnnen. Mit Sicherheit ist es vor allem im
Euro-Wahrungsgebiet zu finden. Wie wir beobachten konnten, ergeben sich in jeglichen
Krisenzeiten aus dem Fehlen echter risikofreier Anlagen ernstzunehmende Komplikationen.

Was das andere Problem betrifft, ist es zutreffend, dass wir im Laufe der letzten paar Jahre
einen Rickgang bel den Realzinsen zu verzeichnen hatten. Dazu bestehen verschiedene
Theorien, von denen sich eine auf die sakulare Stagnation bezieht, von der uns berichtet
wurde und Uber die wir viel gelesen haben. Ob diese Theorie auf das Euro-Wahrungsgebiet
anwendbar wére, ist aus einem Grund nicht klar: Wir missen noch so viel erreichen was
unsere Produktivitdtsgewinne betrifft, bevor wir unsere Situation mit der in den Vereinigten
Staaten vergleichen kdnnen, wo diese Theorie aufgestellt wurde. In dem Ausmal3 also, dass
der Redzins den Wachstumsbedingungen und den Bedingungen fir ein potenzielles
gesamtwirtschaftliches Wachstum entspricht, wird dies sicherlich be  unseren
wahrungspolitischen Entscheidungen beriicksichtigt.

1-038-0000

Georgios Kyrtsos (PPE) Herr Vorsitzender, eine Frage fur Herrn Draghi, welche die Lagein
Griechenland betrifft. Meiner Ansicht nach hat auch er zu der Stabiliserung der Lage
beigetragen, sodass das Bild heute ein vollkommen anderes ist ads noch vor einem Jahr.
Dennoch reicht die Stabilisierung fur uns nicht aus, da, wie wir zuvor erwahnt hatten, die
Investitionen in der Européischen Union 10 % unter dem Niveau vor der Krise liegen, die
Investitionen in Griechenland jedoch 50 % unter dem Niveau vor der Krise. Demzufolge
wurde ich gerne lhre Meinung horen, inwiefern diese Investitionslticke in Griechenland
gedeckt werden kann, die besonders grof3 ist, denn wir wissen ale, dass die Banken
Schwierigkeiten haben, die notleidenden Kredite der kleinen und mittleren Unternehmen bei
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60 % liegen, eine Ubermdllige Besteuerung vorliegt, d. h. es gibt Schwierigkeiten in allen
Bereichen.

Wie aber lautet der Vorschlag der Européischen Zentralbank? Denn wenn es keinen grofen
Anstieg der Investitionen in Griechenland gibt, werden wir in sechs, zwdlf oder achtzehn
Monaten wieder Uber eine griechische Krise reden.

1-039-0000

Mario Draghi, Prasident der Européischen Zentralbank. — Lassen Sie mich zun&chst meine
Anerkennung fur die erheblichen Fortschritte zum Ausdruck bringen, die Griechenland bei
der Stabilisierung einer Situation erzielt hat, die in der Tat sehr, sehr problematisch war. Die
vereinbarten vorrangigen Mal3nahmen wurden umgesetzt, und vom Verwaltungsrat des
Europaischen Stabilitdtsmechanismus wurde eine Entscheidung Uber die Auszahlung
getroffen.

Dies dles ist eine Kombination aus makrodkonomischen politischen Mal3nahmen und
Strukturreformen, die zu einer Stabilisierung der Situation gefuihrt haben und dies auch
weiterhin tun werden. Somit werden sicherlich die Bedingungen fir die Rickkehr des
Vertrauens erfullt. Zusammen mit der Rickkehr des Vertrauens werden wir auch eine
insgesamt bessere finanzielle Lage beobachten konnen. Wie Sie angedeutet haben, besteht mit
Sicherheit immer noch eine gewisse Anfélligkeit, zum Tell aufgrund der vorhandenen
notleidenden Kredite im Bankensektor. Deshalb sind Rechtsvorschriften so wichtig, weil
geeignete Rechtsvorschriften den Banken die Moglichkeit bieten wurden, notleidenden
Krediten beizukommen und sich selbst von diesem Faktor zu befreien, durch den der
Kreditfluss verlangsamt, die Banken geschwéacht und im Prinzip ihre Aufgabe, die
Privatwirtschaft in Griechenland zu unterstiitzen, beeintréchtigt wird.

Wir sollten auch nicht vergessen, dass in Bezug auf die Liquiditdtssituation trotz der
Verbesserung erhebliche Einlagenabgange Uber mehrere Monate zu verzeichnen waren.
Gleichzeitig konnten die griechischen Banken ihre Abhangigkeit von der EZB verringern,
was ebenfalls ein gutes Zeichen ist. Es geht also um eine Kombination verschiedener
Faktoren, und jetzt haben wir in gewisser Hinsicht eine Situation, die verbessert werden kann,
wenn die geeigneten politischen Mal3nahmen ergriffen werden.

Mit der Rickkehr des Vertrauens wirde ich zu gegebener Zeit zudem empfehlen, die
Kapitalverkehrskontrollen schrittweise zu reduzieren, obwohl diese Entscheidung bei der
Regierung liegt und sicherlich nicht bel der EZB. Aber dieser Faktor alein wirde schon zur
Starkung der Wirtschaft beitragen. Dadurch konnten erneut die Bedingungen fir den
Marktzugang geschaffen werden, die vor nicht allzu langer Zeit gegeben waren, etwa vor
eineinhalb Jahren.

1-040-0000

Jakob von Weizsacker (S& D). — Herr Draghi, ich freue mich sehr, dass Sie hier sind. Vor
dem Hintergrund einer langsameren Bilanzsanierung der Banken im Euro-Wahrungsgebiet
mochte ich Sie fragen, ob die Auswirkungen der Wahrungspolitik auf die Bilanzen der
Banken zu diesem Zeitpunkt berticksichtigt werden sollten, auch in Bezug auf die
Auswirkungen der Negativzinsen der Zentralbank, die grundsétzlich eine ungewisse Wirkung
haben konnen. Entweder werden die Banken darin bestarkt, mehr Kredite zu vergeben, oder
Banken, die keine Kredite vergeben konnen, verspiren zusétzliche negative Auswirkungen
auf ihre Bilanz. Ich frage mich nur, wie Sie dartber denken. Allgemeiner gesagt besteht
natUrlich die Frage, welche weiteren Schritte wir bei der Bankenunion unternehmen sollten,
um die Bilanzsanierung zu beschleunigen, die trotz der durchgefiinrten Stresstests und so
weiter in der gesamten Union immer noch uneinheitlich verlauft.



24 21.6.2016

Meine zweite Frage bezieht sich auf eine Antwort, die Sie Peter Simon zu EDIS gegeben
haben. Sie haben erklart, dass fur jede Vorbedingung im Zusammenhang mit EDIS und in
Bezug auf die Risikominderung eine klare Verbindung zu EDIS selbst bestehen sollte, was
ich fur eine sehr gute Idee halte. Vor einigen Wochen fand in diesem Ausschuss eine
Anhorung zu EDIS statt, in der von Bruegel das Argument vorgebracht wurde, dass in den
Bilanzen der Banken eine solch eindeutige Verbindung in Bezug auf die wenig
diversifizierten Staatsanlethen vorhanden wére. Konnten Sie diese Bemerkung
kommentieren?

1-041-0000

Mario Draghi, Prasident der Europaischen Zentralbank. — Lassen Sie mich vielleicht den
Stand unserer Analyse erlautern, was die Negativzinsen und deren Auswirkungen auf die
Bilanzen betrifft.

Das Jahr 2015 war das erste volle Jahr mit Negativzinsen, und die Nettozinsmargen hielten
sich im Jahr 2015 wirklich gut. Tatséchlich sind sie sogar gestiegen. Wir sind uns aber
ziemlich sicher, dass sie im Jahr 2016 negativ beeintrachtigt werden. Die Griinde hierfur sind
die beschleunigten Vorauszahlungen und die Anlagen mit hoher Rendite zu einem festen
Zinssatz, die Teil des Portfolios der Banken waren und bei denen die niedrigen Zinssatze
durch Verauferungsgewinne kompensiert wurden. Diese Anlagen laufen nun aus und kénnen
nur zu viel, viel geringeren Renditen verlangert werden. Ein dritter einschrankender Faktor
ist, dass Schwierigkeiten bei der Weitergabe der Negativzinsen an die Einleger und die
anderen Kunden bestehen. Zutreffend ist auch, dass in anderen Landern mit Zinssétzen, die
noch weiter im negativen Bereich liegen as dies im Euro-Wahrungsgebiet der Fall ist, die
Erfahrungen bisher nicht besonders negativ waren, oder zumindest nicht so negativ. Wir
mussen dabel auch beriicksichtigen, dass die Negativzinsen keine Auswirkungen auf die
Kreditflusse zu haben scheinen, obwohl durch sie tatsdchlich Druck auf die Bilanzen der
Banken ausgelibt werden konnte und dies zu gegebener Zeit auch geschieht. Eine Sichtweise
ist adso, dass ein gestiegenes Darlehensvolumen im Prinzip als Kompensation fir die
negativen Auswirkungen der niedrigen Zinssétze auf die Margen dienen kdnnte.

Laut Prognose der Banken ist fur 2016 ein stabiles Kreditwachstum zu erwarten, aber wir
werden abwarten und dies ziemlich pragmatisch angehen missen. Es ist zutreffend, dass die
Kredite fr Haushalte in den letzten 12 Monaten bis zum Mé&rz um 2,2 % zugenommen haben,
wahrend zum Beispid die Darlehen fir Unternehmen nur um 0,8 % gestiegen und in einigen
grof3en Hoheitsgebieten wie den Niederlanden, Italien und Spanien auf einem negativen
Niveau verblieben sind.

Im Zuge unserer Erhebungen bei den Banken wird uns von diesen erklart, dass sie hinsichtlich
der Darlehen fur Unternehmen im Jahr 2016 einen Anstieg erwarten, der tatséchlich schneller
erfolgen soll als in anderen Kreditsegmenten. Zu beriicksichtigen sind auch die im Rahmen
der TLTRO getédtigten Geschéfte, weil diese ebenfalls dazu beitragen konnten, die
nachteiligen Auswirkungen der niedrigen Zinssédtze abzuschwéchen. Dies liegt daran, dass der
negative Zinssatz fur die Einlagefazilitéat im Allgemeinen tatsachlich Gber TLTRO beglichen
wird, zumindest fir die Banken, die diese Mittel tatséchlich als Darlehen weitergeben und
nachweisen konnen, dass sie in Bezug auf einen bestimmten Richtwert mehr Mittel vergeben
haben. In Wirklichkeit werden sie aso dafiir bezahlt, Darlehen zu vergeben.

Allgemein wirde jede Verbesserung der Wirtschaftslage im Euro-Wahrungsgebiet aber einer
Verbesserung der Bilanzen der Banken gleichkommen. Fur die Gewinne der Banken wirde
sich dies positiv auswirken, weil die Kreditrisikoschaden geringer ausfallen wirden. Im
Jahr 2015 konnten wir beobachten, dass das geringe Wachstum bei den Zinsmargen durch die
ricklaufigen Kreditrisikoschdden mehr als kompensiert wurde, und das Ergebnis davon war
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ein maldiger Anstieg der Rentabilitdt der Banken. Den Prognosen der Banken selbst zufolge
kénnten sich genau diese Trends im Jahr 2016 fortsetzen.

Wir sollten unsin diesem Umfeld jedoch bewusst sein, dass keine einheitliche Wahrnehmung
besteht. Manche Finanzintermediare wurden durch die Negativzinsen deutlich negativer
beeintrachtigt als andere, die weniger beeintrdchtigt wurden. Banken mit einem grof3en
Bestand an MPL oder Banken, bei denen fir Hypothekendarlehen geringe Unterschiede bei
den Zinssdtzen bestehen, bekommen beispielsweise die Auswirkung der Negativzinsen
deutlich mehr zu spiren, weil ihre Sollzinsen zum Beispiel von EURIBOR indexiert werden
und daher zusammen mit den Negativzinsen falen. Ich erwahne dies alles teilweise nur, um
samtliche Nachweise zu berlicksichtigen, die uns gesamtheitlich vorliegen, aber auch um
darauf hinzuweisen, dass wir uns der komplizierten Situation bewusst sein mussen. Und wir
sind uns der Vielschichtigkeit dieser Lage durchaus bewusst, wenn sie so lange andauert.

So viel zur ersten Frage. Die zweite Frage bezog sich auf EDIS. Verzeihen Sie, wie lautete die
Frage genau?

1-042-0000

Notis Marias (ECR) Sehr geehrter Herr Président Draghi, das Thema des Interessenkonflikts
im Rahmen der Européischen Zentralbank steht immer haufiger zur Rede, da die EZB nicht
gleichzeitig eine angeblich unabhangige Wahrungsbehorde, eine Aufsichtsbehorde der
systemrelevanten Banken, eine Glaubigerin der Mitgliedstaaten der EU durch Programme
zum Ankauf von Staatsanleihen auf dem Sekundérmarkt sowie Mitglied der Troika unter der
Aufsicht der Euro-Gruppe sein kann. Ich habe wiederholt die Frage gestellt, wann die
Européische Zentralbank aus der Troika ausscheiden wird, wie seit Juni 2015 der Europaische
Gerichtshof in seinem Urteil im Fall C62/2014 angezeigt hat. Es handelt sich um ein Urteil,
auf welches auch Sie sich bezogen haben und sich ferner heute auch das Verfassungsgericht
in Karlsruhe bezogen hat. Auf meine diesbeztigliche mundliche Frage, die ich Ihnen hier im
Ausschuss fur Wirtschaft und Wahrung am 23. September 2015 gestellt habe, in Bezug auf
wann die EZB endlich die Troika verlassen wird, haben Sie geantwortet, dass die EZB nicht
flr immer in der Troika bleiben wird. Ich frage Sie demnach erneut, Herr Draghi: Ist es
vielleicht Zeit, dass die EZB aus der Troika ausscheidet?

Die zweite Frage bezieht sie auf die Investitionen in Griechenland. Im Februar 2015 haben
Sie auf meine Frage-Stellungnahme, die im Plenum des Europdischen Parlaments in Brissel
gestellt wurde, geantwortet, dass die Rlckzahlung der Gewinne der EZB und der
Zentralbanken an Griechenland, d. h. der SMPs und ANFAS, — Sie sagten damals — nach der
Vollendung der Bewertung erfolgen wird. Die Bewertung wurde bereits abgeschlossen und
nun geht es darum, dass die Euro-Gruppe dennoch entschieden hat, die Gewinne der
Zentralbanken und der EZB nicht an Griechenland zuriickzufhren. Die werden bis 2018 vom
ESM einbehalten. Schlieffen Sie sich dieser Meinung der Euro-Gruppe an oder missten diese
Betrage an Griechenland zurlickgezahlt werden, um die 6ffentlichen Investitionen zu
unterstiitzen und somit die Entwicklung des Landes zu fordern?

1-043-0000

Mario Draghi, Prasident der Europaischen Zentralbank. —Lassen Sie mich kurz
rekapitulieren. Zu Beginn bestand die Entscheidung darin, die drei Einrichtungen in das
Anpassungsprogramm des Euro-Wahrungsgebiets einzubeziehen. Diese Entscheidung wurde
im Jahr 2010 getroffen. Die Wahrungsunion war nicht darauf vorbereitet, dass Mitgliedstaaten
den Marktzugang verlieren kdnnten, also wurde durch die Mitgliedstaaten fir die EZB eine
beratende Funktion neben der Kommission und dem IWF vorgesehen. Dieses Rahmenwerk
wurde geschaffen, um auf die verschiedenen Kompetenzen der drei Einrichtungen
zurickzugreifen, und was die EZB betrifft insbesondere auf die Kompetenzen im
Finanzsektor, im Bankenbereich und im Bereich der Schuldentragfahigkeit. Fir die EZB
bestanden auch gute Grinde, sich an dieser Tétigkeit zu beteiligen, weil erfolgreiche
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Programme zur Sanierung der wahrungspolitischen Ubertragungskanale beitragen. Sie tragen
zur Sicherung der Finanzstabilitét bei und im Prinzip ebnen sie den Weg fir eine Rickkehr zu
nachhaltigem Wachstum.

In der Zwischenzeit wurde durch abgeleitetes Gemeinschaftsrecht der EU die Funktion der
EZB festgelegt, insbesondere im Zusammenhang mit dem Sixpack und dem Twopack. Nach
Unionsrecht wurden mit dem Twopack die Aufgaben der EZB gemé&l3 dem ESM-Vertrag und
den ESM-Laeitlinien festgelegt. Ich erwahne dies, weil wir unabhangig vom Ergebnis der
Entscheidung nicht die einzigen sein werden, die diese Entscheidung treffen. Wie gesagt wird
die EZB moglicherweise nicht fir immer Bestandteil der Troika bleiben, aber meiner
Auffassung nach ist jetzt nicht der richtige Zeitpunkt, um die Zusammensetzung der Troika zu
andern, und die Entscheidung liegt aufgrund der Verankerung der Funktion im abgeleiteten
Gemeinschaftsrecht der EU nicht aleine bel uns.

Ihre zweite Frage, wie die Mittel aus der Vereinbarung zu Nettofinanzwerten genutzt werden,
sollten Sie meiner Ansicht nach an die Mitgliedstaaten der Euro-Gruppe richten, nicht an uns.

1-044-0000

Fulvio Martusciello (PPE) — Vor enigen Tagen hat der italienische Minister fir
wirtschaftliche Entwicklung, Carlo Calenda, den Prasidenten der Consob angegriffen — fur die
Ubersetzerinnen und Ubersetzer sage ich: Die Consob ist die nationale Wirtschafts- und
Borsenaufsicht — und ihm vorgeworfen, er habe die probabilistischen Szenarien aus den
Informationsprospekten gestrichen. Zu seiner Verteidigung verwies der Prasident der Consob
darauf, 2012 sei festgel egt worden, dass die endguiltigen Bedingungen, in denen die Merkmale
der offentlich angebotenen Wertpapiere beschrieben werden, lediglich regelungsbezogene
Informationen enthalten dirfen, die keine probabilistischen Szenarien beinhalten.

Herr Prasident, wirden Sie es nicht fur richtig halten, wenn man genau wisste, wann sich die
Europdische Kommission zu dem gemeinsamen Vorschlag der drei europaischen
Finanzaufsichtsbehtrden zur Festlegung des Dokuments auf3ern wird, das fur die Kleinanleger
zusammengestellt wird und die wesentlichen Informationen zu den Finanzprodukten enthalt?
Meinen Sie nicht, dass esrichtig wére, einen verlasslichen Termin hierfir zu erfahren?

Und noch eine zweite Uberlegung, Herr Prasident. Dieser Tage hat die italienische
Offentlichkeit erfahren, was in der Banca Popolare di Vicenza im Zusammenhang mit den
sogenannten ,,finanziamenti baciati“ (Finanzierungen, die an die Bedingung geknupft werden,
dass der Finanzierungsnehmer Anteile der Bank erwirbt) vorgefallen ist, die von der EZB
genau gepriift wurden und ein Vermogen von Uber einer Milliarde vernichtet haben. Meinen
Sie, dass solche Finanzierungen auch in anderen italienischen Kreditinstituten vorkommen?

1-045-0000
Mario Draghi, Prasident der Européischen Zentralbank. — Es tut mir leid, aber meine
Antworten werden nicht zufriedenstellend sein. Auf die erste Frage werde ich wohl schriftlich
antworten. Auf Anhieb ist relativ klar, dass fur die Reaktion ein fester Termin von Vortell ist,
aber auf Ihre Frage im Speziellen werde ich Ihnen eine schriftliche Antwort geben. Zum Rest
lhrer Frage in Bezug auf das Konzept kann ich mit Sicherheit keine Kommentare abgeben.
Zudem sollte die zweite Frage an die Gremien des Aufsichtsmechanismus gerichtet werden,
nicht an die EZB.

1-046-0000

Costas Mavrides (S& D). — Herr Draghi, letzte Woche nahm auf der Bank, auf der Sie nun
sitzen, der Kommissar Lord Hill Platz. In Bezug auf die Bankenunion erwahnte er, soweit ich
das verstehe, die Bedeutung von Vertrauen und fairem Wettbewerb im Bankwesen. Ich habe
zwel spezifische Fragen in Bezug auf Vertrauen und fairen Wettbewerb was EDIS betrifft,
und diese konnten auch hilfreich fir meinen Kollegen sein, dem zuvor beim Thema EDIS die
Zeit davon gelaufen ist.
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Zuerst haben Sie richtigerweise auf die Gleichbehandlung der Einleger und die fehlenden
fairen Wettbewerbsbedingungen verwiesen, aber meiner Ansicht nach trifft das gleiche
Argument auf die fehlenden fairen Wettbewerbsbedingungen in Bezug auf die Privatbanken
zu und wie sie Kapital Uber Einlagen aufnehmen, weil sie einem unlauteren Wettbewerb
ausgesetzt sind. In einem kleinen Mitgliedstaat Kapital in einem Umfeld mit nicht
garantierten Einlagen aufzunehmen stellt im Vergleich zur Aufnahme in anderen
Mitgliedstaaten einen ziemlichen Unterschied dar und ist kostenintensiver. Meine zwel
Fragen lauten wie folgt:

Wie es jetzt aussieht, bezieht sich der Planungshorizont auf die vollstandige Umsetzung der
Einlagensicherung, natrlich mit all den uns bekannten Spekulationen fur das Jahr 2024. Sind
Sie as eine unabhangige Einrichtung der Auffassung, dass es sinnvoller ist, das Risko
einzugehen, das bel ener Verzogerung bis zu diesem Zeitpunkt entsteht, anstatt die
Umsetzung so bald wie moglich voranzutreiben — also die systematischen Risiken, die damit
einhergehen?

Meine zweite Frage lautet wie folgt: Sicherlich war die Bankenunion eine
Kompromissldsung, und die Mitgliedstaaten sind sich in Bezug auf die drei Saulen einig:
Aufsicht, Abwicklung und Einlagensicherung. Theoretisch, jetzt ist es daf ir nattrlich zu spét,
hétten wir dies auch anders lésen konnen. Wir hétten beispielsweise zuerst die
Einlagensicherung und zuletzt die Bankenabwicklung regeln kénnen. Meine Frage lautet wie
folgt: Ist es uns gegentiber, die diesen Kompromiss zeitnah eingegangen sind, fair, jetzt tber
einen weiteren zeitlichen Aufschub nachzudenken?

1-047-0000

Mario Draghi, Prasident der Européischen Zentralbank. — Aus Sicht der EZB ist sicher
unstrittig, dass die Vollendung der Bankenunion eine sehr wichtige Reihe an Maldnahmen
umfasst, von denen eine die Vollendung von EDIS as fundamentale Saule der Bankenunion
darstellt. Die Antwort der EZB ist also, dass wir fortfahren, einen Kompromiss finden und uns
in Bezug auf die Einlagenriickversicherung einig werden sollten.

Ich bin mir nicht sicher, ob ich der Tatsache, dass wir dies in einer beliebigen Reihenfolge
hétten tun kdnnen, zustimmen wirde. Ein Grund ist die Zuversicht, dass, wenn wir eine
Einlagenriickversicherung einrichten wollen, wir als Banken oder wir als Blrger eine Pramie
fur die Absicherung der Einlagen zahlen werden, die von Banken aus anderen Teilen des
Euro-Wahrungsgebiet stammen, welche fur Ausfélle nachtréglich nicht haftbar sind. Aus
dieser Sicht war die Einrichtung einer Aufsichtsbehdrde also logischerweise ein Schritt, der
vor der Einlagenriickversicherung erfolgen wirde. Dies war aso die Abfolge, was aber den
von lhnen zuerst vorgebrachten Punkt nicht schmaélert, namlich dass es wiinschenswert wére,
nach einem Kompromiss zu suchen, um die Bankenunion zu vollenden.

1-048-0000
Costas Mavrides (S& D). — Ja, eine Privatbank, beispielsweise an Rande Europas, sagen wir
in Italien, Zypern, Griechenland oder Portugal, muss fir die Aufnahme von Kapital Uber
Einlagen einen hoheren Zinssatz zahlen und ist einem hoéheren Risiko ausgesetzt. Diesist im
Vergleich zu jeder anderen Bank, sagen wir in einem grof3en Mitgliedstaat, nicht fair.

1-049-0000

Mario Draghi, Prasident der Europaischen Zentralbank. — Entschuldigen Sie, was genau
meinen Sie mit der Aufnahme von Kapital tUber Einlagen? In welcher Hinsicht wird Kapital
Uber Einlagen aufgenommen?

1-050-0000
Costas Mavrides (S& D). — Einleger hinterlegen ihr Geld in einer Bank und die Bank zahlt
Zinsen.
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1-051-0000
Mario Draghi, Prasident der Europaischen Zentralbank. — Richtig, aber dasist kein Kapital,
das sind Einlagen. Das ist das Fremdkapital einer Bank.

1-052-0000
Costas Mavrides (S&D). -Ja, aber well kein paneuropdisches Konzept zur
Einlagensicherung besteht ...

1-053-0000
Mario Draghi, Prasident der Europaischen Zentralbank. — Gut, dann mussen fur diese
Einlagen hohere Zinssédtze gezahlt werden. Es tut mir Leid, ja.

Nun, die Einlagenriickversicherung ist vorrangig auf Einleger ausgelegt, und es ist nicht
sicher, dass dle Banken die gleichen Pramien zahlen wirden. Tatséchlich ist es sogar
wahrscheinlich, dass sie aufgrund des moglicherwel se inhérenten abweichenden Risikogehalts
in den verschiedenen Tellen des Euro-Wahrungsgebiets unterschiedliche Pramien zahlen
wirden. Aber wir missen abwarten, wie sich die Einzelheiten dieses Plans entfalten wirden.
Die Einleger sollten aber mit Sicherheit auf dem gleichen Niveau behandelt werden, und dies
waére flr sie das richtige Vorgehen.

1-054-0000

Der Vorsitzende. — Vielen Dank, Prasident Draghi.

(Die Stzung mit Mario Draghi, dem Prasidenten der Europdischen Zentralbank, wird um
17.10 Uhr geschlossen.)



