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VORSITZ: ROBERTO GUALTIERI
Vorsitzender des Ausschusses fuir Wirtschaft und
Wéhrung

(Die Sitzung wird um 15.05 Uhr eroffnet.)

1-003

Der Vorsitzende. — Wir beginnen jetzt mit dem
wahrungspolitischen Dialog mit Herrn Draghi, dem
Présidenten der Europaischen Zentralbank. Ich méchte
ihm dafir danken, dass er heute hier ist. Er kommt
immer zu unserem regelmaRigen Dialog. Ich weil3 es
besonders zu schétzen, dass er sich entschieden hat,
hierher zu kommen, wahrend gleichzeitig ein wichtiges
Treffen der G20 auf der Ebene der Zentralbanken und
der Finanzminister in Australien stattfindet; daher danke
ich ihm flr sein Kommen.

Herr Draghi wird die Sichtweise der EZB zu wirtschafts-
und wahrungspolitischen Entwicklungen vorstellen. Wir
haben  bereits  Gesprache in  der (blichen
Sachverstdndigenrunde gefiihrt, die sich besonders auf
GLRG und die Folgen anhaltender
Inflationsunterschiede konzentriert haben, aber wir
erwarten, dass Herr Draghi auch auf eine groRere
Bandbreite von Fragen eingeht, da dieses Treffen auf
eine Sitzung des EZB-Rats folgt, in der wichtige
Entscheidungen bekannt gegeben wurden.

Ich mochte Sie kurz an unseren Arbeitsablauf erinnern.
Nach einer 10mindtigen einflihrenden Erklarung durch
Herrn Draghi gibt es Zeitfenster von jeweils 5 Minuten
fir jede Frage, einschlieBlich der Antwort und einer
maglichen Folgefrage.

1-004
Mario Draghi, Prasident der Europaischen
Zentralbank. — Herr Vorsitzender, sehr geehrte
Mitglieder, dieses Treffen heute findet zu einem
Zeitpunkt statt, der fur die EZB eine Wende bedeutet.
Am 4. November wird die EZB die Bankenaufsicht im
Euro-Wahrungsgebiet Ubernehmen, einschlieRlich der
direkten Aufsicht Gber 120 GrofRbanken. Das stellt den
groBten Schritt in der wirtschaftlichen Integration
Europas seit der Einfiihrung des Euro dar. Wir sind gut
auf diesen Schritt vorbereitet, aber wir sind uns auch der
betrachtlichen zusétzlichen Verantwortung bewusst, die
wir damit tibernehmen.

AuBerdem wird im Laufe der ndchsten Monate die
Mehrheit der Dienststellen der EZB auf das neue EZB-
Gelédnde in Frankfurt-Ostend umziehen, wahrend die
Bediensteten des SSM im Stadtzentrum bleiben werden.
Dadurch wird die Trennung zwischen der neuen
Aufsichtsfunktion der EZB wund ihren sonstigen
Aufgaben auch geografisch herausgestellt. In diesem
Zusammenhang mdéchte ich Ihnen mitteilen, dass wir
heute unseren Beschluss Uber die Umsetzung der
Trennung zwischen der Geldpolitik und den
Aufsichtsaufgaben der EZB, wie in der SSM-
Verordnung festgeschrieben, veréffentlicht haben.

Ich weiB3, dass Sie am 3. November, am Vortag der
Einfuhrung der einheitlichen Aufsicht, reichlich
Gelegenheit haben werden, mit dem Vorsitzenden des
Aufsichtsgremiums zu diskutieren. Bis dahin werden
auch die Ergebnisse der umfassenden Bewertung
vorliegen. Vor diesem Hintergrund werde ich mich
heute und in den kommenden Anhérungen auf die
traditionellen Aufgaben der EZB konzentrieren —
insbesondere auf die Geldpolitik.

Die wirtschaftliche Erholung im Euro-Wahrungsgebiet
verliert an Schwung. Nach einer moderaten Expansion
in den letzten Quartalen ist das Wachstum des realen
BIP im Euro-Wéhrungsgebiet im zweiten Quartal dieses
Jahres zum Stillstand gekommen. Nach den ersten
Daten, die wir im Laufe des Sommers erhalten haben, ist
die wirtschaftliche Entwicklung etwas hinter den
Erwartungen  zurlickgeblieben. Auch  wenn die
Industrieproduktion die und Fertigungsauftrage im Juli
einigen Grund zu Optimismus gaben, lassen aktuellere
Umfrageindikatoren nicht darauf schlielen, dass der im
August festgestellte starke Riickgang angehalten hat.

Léngerfristig erwarten wir weiterhin, dass die
Binnennachfrage im  Euro-Wéhrungsgebiet durch
verschiedene Faktoren unterstltzt wird. Dazu gehoren
unsere  akkommodierende  Geldpolitik,  gunstige
Finanzierungsbedingungen sowie Strukturreformen, mit
denen der private Verbrauch und die Investitionen
angeregt werden. Gleichzeitig dulrfte das Ausmald der
Erholung durch die inakzeptabel hohe Arbeitslosigkeit
und ein anhaltend geringes Kreditwachstum gedampft
werden. Die Risiken in Verbindung mit der erwarteten
Expansion sind eindeutig nach unten gerichtet.
Insbesondere kénnten stérkere geopolitische
Spannungen das Vertrauen von Unternehmern und
Verbrauchern beeintréchtigen. Die Risiken
unzureichender  Strukturreformen konnten  das
Geschaftsumfeld belasten.

Die Inflation im Euro-Wé&hrungsgebiet, die sich gegen
Ende 2011 auf einem Héhepunkt von 3,0 % befand, hat
Uber langere Zeit bestdndig abgenommen. Im August
wurde geschatzt, dass die Inflation einen Tiefpunkt von
0,3% erreicht hatte, was jedoch spater auf 0,4 %
korrigiert wurde. Die Inflation wird wohl in den
nachsten Monaten auf einem niedrigen Niveau bleiben,
bevor sie 2015 und 2016 allméhlich wieder ansteigt.

Da die Inflation bereits seit geraumer Zeit niedrig ist,
werden wir die Risiken fur die Preisentwicklung in der
Zukunft genau beobachten. Wir werden uns
insbesondere auf die moglichen Folgen einer
gedampften Wachstumsdynamik, geopolitische
Entwicklungen, Wechselkursentwicklungen und das
Durchschlagen unserer geldpolitischen Entscheidungen
konzentrieren.

Bevor ich auf unsere aktuellen geldpolitischen
Entscheidungen eingehe, mdchte ich betonen, dass die
EZB in den letzten drei Jahren viel fiir die Wahrung der
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Preisstabilitat getan hat. Wir haben die Krise beziiglich
des Vertrauens in den Euro, durch die die Zinsséatze auf
auBergewohnliche Niveaus gestiegen sind, erfolgreich
bekdmpft. Wir haben dem Bankensystem des Euro-
Wahrungsgebiets Finanzmittel in beispielloser Hohe zur
Verfiigung gestellt. Wir haben unsere Leitzinssatze
bestandig weiter gesenkt. Vor dem Hintergrund einer
anhaltend schwachen Inflationsprognose, eines sich
verlangsamenden ~ Wachstumsmoments und  einer
gedadmpften Geldmengen- und Kreditdynamik haben wir
Anfang September beschlossen, eine Reihe weiterer
geldpolitischer Initiativen zu verabschieden, die die
bereits im  Juni  angeklndigten  Mafnahmen
vervollstdndigen und ergénzen.

Erstens haben wir die EZB-Leitzinssdtze um
10 Basispunkte auf ihre effektive Untergrenze gesenkt.
Der Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte liegt
jetzt bei 0,05 %, der Zinssatz flr die Einlagefazilitat bei
-0,20 %. Zweitens haben wir weitere MalRnahmen
angekilndigt, um die Funktion des geldpolitischen
Transmissionsmechanismus ~ zu  verbessern,  die
Kreditvergabe an die Realwirtschaft zu unterstiitzen und
die geldpolitische Akkommodierung zu stérken, da wir
jetzt die  Untergrenze  erreicht haben. Die
Wiederherstellung eines funktionierenden
Transmissionsmechanismus, insbesondere bei
Bankenkrediten, ist entscheidend, um dafur zu sorgen,
dass die geldpolitischen Impulse, die angestoflen
wurden, bei den Enddarlehensnehmern ankommen und
somit Realeinkommen, Ausgaben und Preisbildung
unterstitzen.

Im Anschluss an diese Ankindigung werden wir im
Rahmen unseres Programms fir den Kauf von ABS bald
anfangen, einfache und transparente Wertpapiere zu
erwerben, deren zugrunde liegende Vermdgenswerte in
Forderungen gegeniber dem nichtfinanziellen privaten
Sektor des Euro-Wahrungsgebiets bestehen. Im Rahmen
eines neuen Programms zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen (CBPP3) werden wir auch
anfangen, von monetdren Finanzinstituten im Euro-
Wahrungsgebiet ausgegebene gedeckte
Schuldverschreibungen zu erwerben. Durch diese
MaRnahmen werden die gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschéfte, die sogenannten GLRG,
deren erste Tranche erst vor wenigen Tagen
durchgeflhrt wurde, effektiv ergdnzt und gestérkt.

In diesem Zusammenhang mdchte ich Ihnen einige
aktuelle Details zum Ergebnis der ersten GLRG geben.
Letzten Donnerstag haben sich 255 Banken an den
ersten GLRG im Wert von 82,6 Mrd. EUR beteiligt. Das
liegt in dem Bereich, den wir aufgrund des Verhaltens
der Banken im Rahmen friherer Programme erwartet
hatten. Im Dezember werden die Banken erneut
Gelegenheit  haben,  Mittel in  Form ihrer
Anfangszuteilung von GLRG aufzunehmen. In diesem
Rahmen sind sie berechtigt, bei den Tendern im
September und Dezember zusammen einen Betrag in
Hdhe von bis zu 7 % ihres ausstehenden Bestands an
Krediten an den nichtfinanziellen privaten Sektor,
ausgenommen Darlehen an Haushalte fiir den Hauskauf,

aufzunehmen. Das Programm ist so ausgelegt, dass die
Geschafte im September und im Dezember gemeinsam
beurteilt werden sollten.

Ab néchstem Jahr wird es zusétzliche vierteljahrliche
Zuteilungen geben, bei denen Banken zusatzliche Mittel
erhalten konnen, deren Hohe von ihrem aktuellen
Kreditvergabeverhalten abhangt. Auch wenn es noch zu
frih ist, die Auswirkungen von GLRG auf die
Gesamtwirtschaft zu beurteilen, hatte schon ihre
Ankiindigung spurbare positive Auswirkungen auf die
Stimmung auf den Finanzmarkten. Insgesamt erwarten
wir, dass die GLRG als leistungsstarkes Instrument zur
Starkung  des  Transmissionsmechanismus  der
Geldpolitik fungieren und neue Kreditstrome in die
Realwirtschaft erleichtern, da die Finanzierungsstruktur
der  Wirtschaft im  Euro-Wahrungsgebiet  im
Wesentlichen auf Banken beruht.

Die zusatzlichen Malknahmen, die wir im September
ergriffen  haben, werden die krediterleichternden
MaRnahmen von GLRG in dreierlei Hinsicht starken.
Erstens erwarten wir, dass der Kauf von einfachen und
transparenten ABS den direkten Anpassungseffekt
stérken wird, d. h. das AusmaB, in dem die Senkung der
Finanzierungskosten fir Banken an deren Kreditnehmer
weitergegeben  wird. Wir haben den direkten
Anpassungseffekt, den wir auf GLRG zuriickflhren
kdnnen, messhar gesteigert. Das liegt darin, dass der
ABS-Markt weiterhin deutlich beeintrachtigt ist — sodass
das Potenzial fiir Interventionen zur Anderung der
Marktdynamik in diesem speziellen Markt hoch ist —
und die Verbindung zwischen den Zinssatzen, zu denen
ABS auf dem Sekundarmarkt gehandelt werden, und den
Kreditzinsen, die Banken auf dem Primarmarkt fur die
Kredite verlangen, mit denen diese Wertpapiere
besichert werden, direkt und sehr eng ist.

Zweitens wird es einen Kanal zur Umstrukturierung von
Portfolios geben, da die Ausweitung der Liquiditét als
Ergebnis  der kombinierten Geschéafte  eine
Diversifizierung  der  Investitionsmuster in  der
Investorengemeinschaft und somit eine Lockerung der
Finanzierungsbedingungen im Allgemeinen fordert.

Drittens sind wir der Ansicht, dass das gesamte Paket
geldpolitischer MalRnahmen unsere Forward Guidance-
Strategie und unsere Absicht, im Einklang mit unserem
Mandat der Preisstabilitat (ber einen langeren Zeitraum
eine expansive Haltung zu vertreten, sowie unseren
Wunsch, mittelfristig eine Stabilisierung der Inflation
unter, aber nahe bei 2 % zu beobachten, untermauert.

Ist insbesondere der Markt fur ABS groR genug, um
betréchtliche K&ufe zu erlauben? Unsere Kéufe werden
eine recht grofRe Bandbreite einfacher und transparenter
ABS umfassen, die durch Kredite an die Realwirtschaft
besichert sind. Der Gesamtbestand an in Frage
kommenden Wertpapieren, die sich derzeit im Umlauf
befinden — in Investoren-Portfolios oder im Besitz der
ausgebenden Banken — ist bereits betréchtlich. Wir sind
zuversichtlich, dass er infolge unserer Marktprésenz
noch wachsen wird. Im Laufe der Zeit werden sich die



Aktivitdt auf den  Sekunddrmérkten und die
Emissionstatigkeit in den Segmenten, die derzeit nicht
aktiv sind, ausweiten, wenn unsere Kaufe zu einer
Normalisierung der Handelsbedingungen beitragen. Wie
die Erfahrungen anderer Zentralbanken, die Outright-
Kéufe strukturierter Produkte durchgefihrt haben,
zeigen, sind Marktumfang und Kaufvolumen zu einem
gewissen Grad voneinander abhéngig und endogen.

Wird das Eurosystem durch die neuen Initiativen
héheren Risiken ausgesetzt? Durch Outright-Ké&ufe wird
sich der Umfang der EZB-Bilanz vergroRern, aber das
zusdtzliche Risiko wird begrenzt sein. Im Rahmen des
ABS-Kaufprogramms werden wir Senior-Tranchen und
garantierte Mezzanin-Tranchen Kkaufen. In Bezug auf
vorrangige  Anleihen wirden wir nur  solche
Vermdgenswerte kaufen, die bereits fir Eurosystem-
Geschéfte zugelassen sind. Wir verfligen demnach Gber
umfassende Erfahrungen, sodass wir die Risiken, die
dieser Art von Vermdgenswerten innewohnen, verstehen
und damit umgehen konnen. Die zu kaufenden
Vermdgenswerte wiirden in Bezug auf Transparenz und
Einfachheit hohen Standards gentigen und zeichnen sich
auBerdem durch ein geringes Ausfallrisiko aus.

Dass Originatoren bei strukturierten Finanztransaktionen
fir eine betrachtliche Bonitatsverbesserung sorgen
mussen, damit ihre Senior-Tranchen die notwendige
gute Bewertung erhalten, um fir unser Programm in
Frage zu kommen, wird den Schutz vor Verlusten weiter
verbessern. Das intrinsische Kreditrisiko der garantierten
Mezzanin-Tranchen ware vergleichbar mit dem Risiko
des Gewahrtrégers, ob es nun eine nationale oder
supranationale Organisation ist.

Gedeckte Schuldverschreibungen haben wesentliche
Merkmale mit ABS gemeinsam und sind somit eine
naturliche Ergénzung zu einem Programm, bei dem ABS
im Mittelpunkt stehen. Zunéchst einmal ist die
Verbindung, die in der Bilanz der ausgebenden Bank
zwischen der gedeckten Schuldverschreibung einerseits
und den Anleihen, durch die die Schuldverschreibung
gedeckt  wird, andererseits  hergestellt  wird,
einigermallen eng. Wenn die Preise fiir gedeckte
Schuldverschreibungen hochgetrieben werden, erwarten
wir, dass die Banken auf die Marktanreize reagieren,
indem sie mehr handelbare gedeckte
Schuldverschreibungen ausgeben und somit mehr
Kredite vergeben, um sie zu besichern. Zweitens
erganzen Outright-Interventionen auf diesem Markt
ABS-Kéaufe, indem die Transmissionskandle zur
Umstrukturierung von Portfolios gestdrkt werden und
positive Spillover-Effekte auf andere Mérkte und
Wertpapiere erzeugt werden. Dadurch  werden
Finanzierungs- und Kreditbedingungen weiter gelockert,
und die Transmission der Geldpolitik wird unterstitzt.

Der EZB-Rat hat betont, dass die Kombination der
zwischen Juni  und  September angekiindigten
MaRnahmen betrachtliche Auswirkungen auf die EZB-
Bilanz haben wird, deren Umfang sich wohl wieder dem
von Anfang 2012 anndhern wird. Mit den
Kaufprogrammen leiten wir einen Ubergang ein von
einem geldpolitischen Rahmen, der im Wesentlichen auf

der passiven Bereitstellung von Zentralbankkredit
beruht, zu einem aktiveren und kontrollierteren
Bilanzmanagement.

Der EZB-Rat ist weiterhin fest entschlossen, den Risiken
fur die mittelfristige Inflationsprognose
entgegenzuwirken. Wir sind daher bereit, im Rahmen
unseres Mandats weitere Sonderinstrumente einzusetzen
und den Umfang und/oder die Zusammensetzung
unserer Sonderinterventionen zu &ndern, wenn das
notwendig werden sollte, um dem Risiko einer zu lange
anhaltenden zu niedrigen Inflation zu begegnen.

Ich mdchte jedoch hinzufligen, dass der Erfolg unserer
MaRnahmen entscheidend von einer Reihe von Faktoren
abhangt, die auBerhalb des Einflussbereichs der
Geldpolitik  liegen. Mutige Strukturreformen und
Verbesserungen  der  Wettbewerbsfahigkeit  des
Unternehmenssektors  sind  entscheidend fir die
Verbesserung des Geschéftsfelds. Dadurch wiirden die
dringend benétigten Investitionen angeregt und die
Kreditnachfrage angekurbelt. Strukturreformen sind
daher eine unabdingbare Ergénzung der
akkommodierenden Geldpolitik der EZB und tragen
weiter zur effektiven Transmission der Geldpolitik bei.
Wie ich nun schon mehrfach gesagt habe, kann kein
geldpolitischer — und auch kein fiskalpolitischer —
Impuls ohne solche Strukturreformen nennenswerte
Auswirkungen haben. Die Krise wird erst dann vorbei
sein, wenn das umfassende Vertrauen in die
Realwirtschaft und insbesondere auch das Vertrauen in
die Fahigkeit und Bereitschaft von Unternehmen,
Risiken einzugehen, zu investieren und Arbeitsplatze zu
schaffen, wieder hergestellt ist. Das héngt von einer
Vielzahl von Faktoren ab, unter anderem von unserer
Geldpolitik, aber auch und sogar noch starker von der
Umsetzung der Strukturreformen, der Wahrung der
Glaubwiirdigkeit des fiskalpolitischen Rahmens und der
Stérkung der Steuerung des Euro-Wahrungsgebiets.

Urspriinglich hatten Sie auch ,,Inflationsunterschiede im
Euro-Wihrungsgebiet als eines der Themen der
heutigen Anhoérung genannt. Ich hoffe, Sie haben
Verstandnis dafiir, dass ich angesichts der bedeutenden
Entscheidungen, die wir im Juli und September
getroffen haben, vorrangig auf unsere geldpolitischen
MaRnahmen eingegangen bin. Trotzdem bin ich
natrlich bereit und wére sehr daran interessiert, die
Frage anhaltender Inflationsunterschiede mit Ihnen zu
erdrtern, inshbesondere angesichts der Verbindung zur
Agenda fur Strukturreformen. Ich freue mich jetzt auf
unsere Aussprache und entschuldige mich vielmals
dafir, dass ich zu lange gesprochen habe.

1-005

Pablo Zalba Bidegain (PPE). — Herr Vorsitzender,
Président Draghi, erneut vielen Dank dafiir, dass Sie
heute hier sind. Ich entschuldige mich dafir, dass ich zu
spat gekommen bin und einen Teil ihrer Rede verpasst
habe.

Ich méchte Thnen zunéchst eine Frage zur ersten GLRG-
Auktion stellen. Ich denke, man kann sagen, dass die
Erwartungen deutlich verfehlt wurden. Sie haben erneut
betont, dass die Markte zersplittert sind, dass der
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geldpolitische Transmissionsmechanismus nicht richtig
funktioniert. Ich habe den Eindruck, dass die Banken in
diesem Fall Gelegenheit hatten, auf billige Darlehen
zurtickzugreifen, dass sie jedoch, obwohl sie diese
billigen Darlehen aufnehmen kénnen, durch das Risiko
daran gehindert werden, dieses billige Geld zu verleihen.
Wie lasst sich das losen? Haben Sie aus der ersten
Liquiditatsauktion irgendwelche Lehren gezogen?
AuBerdem mdchte ich gerne wissen, ob lhrer Ansicht
nach die Durchfuhrung dieser Auktion vor der
Durchfiihrung der viel zitierten Stresstests der
Europdischen  Zentralbank  Auswirkungen auf die
Ergebnisse hatte.

Sie haben auch gesagt, dass Sie eine Geldpolitik
umsetzen, durch die Wachstum unterstitzt wird. Da bin
ich Ihrer Meinung. Ich stimme lhnen auch darin zu, dass
Geldpolitik geringen oder keinen Nutzen hat, wenn die
Lander keine Reformen durchfiihren.

Nachdem Sie nun diese aktivere Geldpolitik eingefiihrt
haben, wiirde mich interessieren, ob Sie das getan haben,
weil Sie der Ansicht sind, dass die Lénder eher bereit
sind, Reformen durchzuflihren. Spanien ist wohl ein
Beispiel dafur. Es ist eines der L&nder, die die meisten
Reformen durchgeflhrt haben, und es ist das Land des
Euro-Wahrungsgebiets,  dessen ~ Wirtschaft — am
schnellsten wéchst und in dem die meisten Arbeitsplatze
geschaffen werden.

Glauben Sie, dass diese Bereitschaft zu Reformen jetzt
starker ausgepragt ist, und verfolgen Sie deshalb eine
aktivere Geldpolitik?

1-006

Mario  Draghi, Prasident der Europdaischen
Zentralbank. — Zur ersten Frage: Wir haben vor kurzem
insofern erste Anzeichen fir eine sehr moderate
Verbesserung der Kreditbedingungen gesehen, als es
immer noch einen Rickgang gibt, allerdings mit
geringerer Geschwindigkeit. Trotzdem zeigt die letzte
Umfrage zum Kreditgeschéft zwei Dinge: Sie zeigt, dass
die Bonitatsanforderungen jetzt im Vergleich zur letzten
Umfrage zum Kreditgeschéft zuriickgegangen sind, dass
sie jedoch immer noch héher sind als der historische
Durchschnitt seit 2003.

In diesem Bereich gibt es noch andere interessante
Entwicklungen. Als wir beispielsweise die Banken
gefragt haben, welche Faktoren die Kreditvergabe auf
der Angebotsseite behindern, lautete die Antwort oft
Risikowahrnehmung — Risikoaversion. Die Bedeutung
dieses Faktors ist im Laufe der letzten Umfragen
zuriickgegangen, aber die Bonitatsanforderungen sind
immer noch héher als im historischen Durchschnitt, und
der erste Faktor dafir, dass sich die Kreditvergabe nicht
entwickelt, ist zum jetzigen Zeitpunkt sicher die
mangelnde Nachfrage.

Mit den GLRG mdchten wir zwei Dinge erreichen:
Zunachst einmal mdchten wir den Banken versichern,
dass ihnen weiterhin Finanzierung zu sehr glnstigen
Bedingungen zur Verfugung steht, nicht nur langfristig,

sondern sogar zu noch glinstigeren Bedingungen, als sie
bis zum Juli, als wir dies angekilindigt haben, erwarten
konnten. Wenn die Nachfrage anzieht, wird es also
reichlich Mittel geben, um diese Nachfrage zu
befriedigen.

Der zweite Aspekt, durch den sich diese GLRG von den
friheren langfristigen Refinanzierungsgeschaften
unterscheiden, die wir 2012 durchgefiihrt haben, besteht
in der Tatsache, dass sie gezielt der Kreditvergabe an
den nichtfinanziellen privaten Sektor dienen. Mit den
ersten beiden Transaktionen 2012 wurde ein sehr
schwerwiegendes Finanzierungsproblem angegangen,
das zu einer Reihe von Bankenpleiten héatte fiihren
kénnen. Dank der LRG haben wir das damals
vermieden. Die derzeitige Lage ist anders. Es stehen
reichlich  Finanzmittel zur Verfigung, aber aus
irgendeinem Grund werden sie nicht vollstandig — oder
auch nur in begrenztem Malie — in die Finanzierung des
Privatsektors geleitet. Daher werden diese Mittel den
Banken zu sehr ginstigen Bedingungen zur Verfiigung
stehen, sofern sie Kredite an den Privatsektor vergeben
und das Geld nicht anderweitig verwenden.

In Bezug auf die Geldpolitik gibt es einen Punkt, der
sehr wichtig ist. Fur die Wiederherstellung des
Vertrauens sind drei Komponenten erforderlich: Eine
davon ist die Geldpolitik, die zweite sind
Strukturreformen und die dritte eine angemessene
Fiskalpolitik — damit konnen wir uns spater noch
genauer befassen. Es gibt hier jedoch keine groRartigen
Verhandlungen, bei der die Geldpolitik nur reagiert,
wenn bestimmte Dinge getan werden. Geldpolitik ist nur
wirksam, wenn bestimmte Dinge getan werden, aber es
finden keine Verhandlungen statt. Das ist der
entscheidende Punkt. Wir haben ein Mandat, das darin
besteht, die Inflationsrate unter, aber nahe bei 2 % zu
halten.

1-007

Elisa Ferreira (S&D). — Herr Prasident Draghi, ich
habe die EZB und insbesondere Sie oft zu lhrer Rolle
und der Rolle der EZB wiéhrend und nach der Krise
begluckwinscht. Ich mdchte lhnen jedoch zwei Fragen
stellen.

Die erste bezieht sich auf lhre Rolle. Sie haben zu
Beginn Ihrer Rede gesagt, dass Sie die Bankenaufsicht
innerhalb der Bankenunion tbernehmen werden, und ich
bin froh dariiber. Die EZB war jedoch im Rahmen des
Troika-Programms intensiv an der Aufsicht Uber die
wichtigsten Banken in Portugal beteiligt, und weniger
als vier Monate nach dem Ende des Programms ist die
zweitgrdélte Bank in Portugal, die Banco Espirito Santo,
zusammengebrochen, was enorme Auswirkungen auf
die Realwirtschaft, den Finanzsektor und die gesamte
makrodkonomische Stabilitat des Landes hatte. Was ist
da schief gelaufen, und worin bestand lhre Rolle
innerhalb der Troika? Sind Sie der Ansicht, dass dies die
Glaubwurdigkeit der EZB in ihrer Rolle als zukiinftige
einheitliche Aufsichtsbehdrde im Euro-Wahrungsgebiet
gefahrden kann? Das muss klargestellt werden, und ich
wiisste es zu schatzen, wenn Sie eine logische Erklarung



dafur geben konnten, was passiert ist, oder zur
Aufklarung beitragen kénnten.

Meine zweite Frage: Noch einmal: Meiner Ansicht
haben Sie sehr gute Arbeit geleistet, wenn es darum
geht, Liquiditat in das Euro-Wahrungsgebiet zu leiten,
aber diese Liquiditat gelangt nicht in die Realwirtschaft.
Die Nachfrage nach den neuen gezielten LRG war
unzureichend. Ich habe folgende Frage: Ist es mdglich,
so hart, wie Sie es getan haben, im Bereich der
Geldpolitik zu arbeiten, ohne eine entsprechende
Reaktion aus der Politik zu erhalten, die uns zeigt, dass
die Wirtschaft beteiligt ist? Sie haben sich in Ihrer Rede
in Jackson Hole sehr klar ausgedriickt, aber glauben Sie
nicht, dass es mehr als an der Zeit fir uns alle ist,
nachdriucklicher einen Wandel der wirtschaftlichen
Agenda sowohl der Union als auch der Mitgliedstaaten
zu fordern? Was wirden Sie vorschlagen, um das zu
erreichen? Denken Sie, dass die Uberschusslinder,
darunter Deutschland, eindeutig aufgefordert werden
sollten, ihre politische Haltung zu &ndern? Glauben Sie,
dass wir uns nur auf Investitionen verlassen kdnnen?
Angebotsorientierte Wirtschaftspolitik wurde versucht,
aber sie funktioniert nicht, also brauchen wir Nachfrage.
Was haben Sie dazu zu sagen?

1-008
Mario  Draghi, Prasident der Europaischen
Zentralbank. — Zur ersten Frage: Man darf nicht
vergessen, dass die EZB noch nicht die Aufsicht Uber
diese Banken hat. Die EZB hatte keinerlei
aufsichtsrechtliche Zusténdigkeit flir portugiesische
Banken — oder irgendwelche anderen Banken. Das wird
erst der Fall sein, wenn sie ihre Aufsichtsaufgabe
tatséchlich antritt.

Die Beteiligung der EZB am Fall der Banco Espirito
Santo war also die Beteiligung, die sie als Teil der
Troika hatte. Sie hatte Uberhaupt nichts mit einer
bestimmten Bank zu tun. Die EZB hat den
Aufsichtsbehérden in Portugal bessere Standards
geliefert und durch den Entwurf und die Formulierung
besserer Standards und besserer Kreditanalysen zu den
Bemihungen der Troika beigetragen. Mir wurde gesagt,
dass es diesen besseren Standards zu verdanken ist, dass
die portugiesische Aufsichtsbehdrde dann etwas Uber die
BES herausfinden konnte.

Zum zweiten Punkt: Vielen Dank dafiir, dass Sie unsere
MaBnahmen, mit denen wir versuchen, unser Mandat zu
erfiillen, die Inflationsrate unter, aber nahe bei 2 % zu
halten, und die Schwierigkeiten, die dies in der
derzeitigen Situation mit sich bringt, zu schatzen wissen.
Ich wiirde sagen, dass die Realitdt nicht ausschlieBlich
dister aussieht. Mehrere Lander haben betrachtliche
Fortschritte erzielt, und wir fangen an, erste Ergebnisse,
erste Friichte, ersten Nutzen der Reformen zu sehen, die
in den letzten beiden Jahren eingefuhrt wurden.

Aber wie ich bei verschiedenen Gelegenheiten gesagt
habe, muss es einen allgemeinen politischen Rahmen
geben, damit unsere Geldpolitik ihre volle Wirkung
entfalten  kann.  Neben dem  Bereich  der
Strukturreformen — auf den ich sehr oft eingegangen
bin — ist der zweite wichtige Bereich die Fiskalpolitik.

Fiskalpolitik — wenn ich wiederholen darf, was ich in
Jackson Hole gesagt habe- hat verschiedene
Dimensionen. Zun&chst einmal hatten wir mit dem
Stabilitats- und Wachstumspakt fiskalische Vorschriften.
Diese Vorschriften zu untergraben wiirde bedeuten,
einen Stutzpfeiler des Vertrauens wesentlich zu
untergraben. Wir sollten nicht vergessen, wie die
fiskalische Situation vor vier oder funf Jahren
ausgesehen hat.

Es gibt jedoch Spielrdume, und es gibt innerhalb der
Vorschriften des Stabilitats- und Wachstumspakts Raum
fur eine gewisse Flexibilitdt abhdngig wvon den
Bedingungen in verschiedenen L&ndern. Es obliegt der
Kommission, zu beurteilen, wie die Vorschrift aussieht.
Was konnen die L&nder, die keinen fiskalischen
Spielraum haben, im Allgemeinen tun?

Zunachst einmal konnen sie diese Flexibilitat prifen.
Was ist wichtiger? Fr sie ist es wesentlich wichtiger, in
ihrer Fiskalpolitik durch das, was ich mehrfach als
wachstumsfreundliche Haushaltskonsolidierung
bezeichnet habe, neue Prioritdten zu setzen, namlich
produktiven Investitionen und der Senkung der Steuern
hohere Prioritat zu geben und die Prioritat bestimmter
aktueller unproduktiver Staatsausgaben zu senken. Das
ist der entscheidende Ansatz fiir Lander, die keinen
fiskalpolitischen Spielraum haben. Er besteht aus diesen
beiden Merkmalen.

Fir Lander, die fiskalpolitischen Spielraum haben,
mdchte ich nur sagen, dass sie die landerspezifischen
Empfehlungen befolgen sollten, da diese von allen
europdischen  Staats- und  Regierungschefs im
Européischen Rat gebilligt wurden.

1-009
Bernd Lucke (ECR). - Herr Prasident Draghi! Sie
haben ja selbst das Problem der drohenden Deflation
hervorgehoben. Ich glaube, es st eines der
ernstzunehmendsten, gravierendsten Probleme, die in
der Eurozone und in der Européischen Union insgesamt
vor uns liegen.

Ich mdchte dazu eine Frage stellen: Neben der
bemerkenswert niedrigen Inflationsrate und teilweise
bereits dem Abrutschen in die Deflation stellen wir fest,
dass sich die Geldmenge M3 seit vielen Jahren nicht
mehr so entwickelt, wie es normalerweise Ublich
gewesen ist. Das Wachstum von M3 ist schwach, und
zeitweise war M3 sogar ricklaufig. Das steht in
bemerkenswertem Kontrast dazu, dass die Geldmenge
M1, also in einer engeren Abgrenzung, normal
expandiert. Wir sehen, dass diejenigen Komponenten
der Geldmenge, die M3 von M1 unterscheiden, zum Teil
sogar negative Wachstumsraten haben:
Bankschuldverschreibungen, Geldmarktfonds
schrumpfen von ihren Bestanden her.

Deshalb lautet meine Frage: Welche Bedeutung messen
Sie der Geldmenge M3 fiir die Entwicklung des
Preisniveaus und damit der Inflations- oder gar
Deflationsrate bei? Und muss man nicht aus dieser
Beobachtung den Schluss ziehen, dass Finanzanleger zu
zbgerlich sind, in liquide Titel zu investieren, die von
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Banken herausgegeben werden, weil vermutlich nach
wie vor eine Vertrauenskrise in Bezug auf das
Bankensystem existiert? Denn die Finanzanleger
investieren ja durchaus in andere Anlageformen — in
Aktien, in Immobilien, in Edelmetalle und Ahnliches —
aber sie machen einen groen Bogen um Anlageformen,
die zu M3 zé&hlen.

Wenn diese Analyse stimmt, wiirde daraus folgen, dass
man mit ABS oder LRG nicht sehr viel gegen Deflation
ausrichten kann. Das grundlegende Problem wére die
Vertrauenskrise im Bankensektor. Ich wiirde Sie bitten,
dazu Stellung zu nehmen.

1-010

Mario  Draghi, Prasident der Europaischen
Zentralbank. — Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge
M3 war in der Tat sehr niedrig, da bin ich véllig ihrer
Meinung: Sie ist schon seit geraumer Zeit sehr niedrig,
obwohl sie sich im Juli etwas erholt hat, von 1,6 % auf
1,8%. Im Grunde hat lediglich M1 (Bargeld und
Einlagen) zum M3-Wachstum beigetragen. M1 hat
zugenommen, nicht um einen enormen Betrag, aber um
5,6 % im Juli gegenliber 5,4 % im Juni. Das ist also die
Lage.

Dies ist offensichtlich die andere Seite der geringen
Kreditstrome, die wir im Bankensystem beobachtet
haben. Die Frage ist: Liegt das an Beschrankungen auf
der Angebots- oder der Nachfrageseite? Es konnte
insofern am Angebot liegen, als die Banken schwache
Eigenkapitalpositionen  hatten und  daher die
Kreditvergabe einschrénken, da sie nicht Uber Kapital
verfligen.

In den letzten anderthalb Jahren, seit unserer
Ankiindigung, vor der Ubernahme der vollstandigen
Verantwortung als Aufsichtsbehdrde eine Bewertung der
Aktiva-Qualitat und Stresstests durchzufiihren, wurde
viel getan. Die Reaktion der Banken bestand damals im
Wesentlichen darin, sich Kapital zu beschaffen, und in
den letzten 12-15 Monaten wurde eine betrachtliche
Menge Kapital beschafft, und es wurden Riickstellungen
und Wertberichtigungen vorgenommen.

Gleichzeitig ist es auch sehr wahrscheinlich, dass die
Uberpriifung der Aktiva-Qualitat und die Stresstests
kurzfristig zu einer geringen Verknappung von Krediten
gefuhrt haben, weil die Banken bereit sein wollten, sich
diesen beiden Tests — der Prufung der Aktiva-Qualitat
und dem Stresstest — zu stellen und méglicherweise die
Kredite eingeschrankt haben. Das war eine erwartete
Reaktion der Banken, denn was wére die Alternative?
Wenn wir davon Uberzeugt sind, dass die Banken nicht
gesund sind und zahlreiche uneinbringliche Kredite in
ihren Bilanzen haben, und wir nichts tun, wirden sie zu
Zombiebanken werden, wie wir dies in Japan gesehen
haben. Sie wiirden keine Kredite vergeben. Das ist wie
eine Wunde, die sofort desinfiziert werden muss, auch
wenn der Blutverlust dabei mdglicherweise noch groRer
ist. Sobald sie ordnungsgemall versorgt wurde,
verschwindet das Leiden — d. h. die Banken haben eine

wesentlich solidere Position und fangen wieder an,
Kredite zu vergeben.

Von diesem Standpunkt aus betrachtet haben wir kein
Problem mit der Einfihrung eines Programms zu
forderungsbesicherten ~ Wertpapieren  (ABS)  oder
gezielten langerfristigen  Refinanzierungsgeschaften
(GLRG), denn zu dem Zeitpunkt, zu dem diese beiden
Programme — insbesondere das Programm zu ABS und
gedeckten Schuldverschreibungen — aufgelegt werden,
werden die Prifung der Aktiva-Qualitdt und die
Stresstests abgeschlossen sein. Grundsétzlich sollte es
keine Ansteckung geben. Doch auch wenn das der Fall
ware, missen wir unsere Entscheidungen als
geldpolitische  Entscheidungen treffen. Eben aus
Grinden der Trennung zwischen den beiden Bereichen
kdnnen wir aufsichtsrechtliche Erwédgungen nicht
internalisieren.

Das ist unser Standpunkt zum Angebot. Wir wissen
allerdings auch, dass das Kreditwachstum durch die
Nachfrage begrenzt wird. Wie ich gegen Ende meiner
einflhrenden Erklarung gesagt habe, wird diese Krise
erst vorbei sein, wenn fur den Privatsektor das Vertrauen
wiederhergestellt wird, um Risiken einzugehen, zu
investieren und Arbeitsplatze zu schaffen. Was wir auf
der geldpolitischen Seite tun konnen, ist, fir eine
Grundlage zu sorgen, auf der das Vertrauen wieder
aufgebaut werden kann.

1-011

Ramon Tremosa i Balcells (ALDE). — Vielen
europdischen KMU, insbesondere im Siiden, mangelt es
immer noch an gunstiger Finanzierung. Mit dem vor
kurzem angeklndigten Programm zum  Ankauf
forderungsbesicherter Wertpapiere (ABS) wird versucht,
diesem Problem zu begegnen. Ein mdglicher Grund
dafiir, dass Banken keine Kredite an KMU vergeben,
liegt allerdings nicht in ihrer intrinsischen Solvabilitét,
sondern in der Tatsache, dass die
Eigenkapitalanforderungen fir die Kreditvergabe an
KMU sehr hoch sind. Kann die EZB Stellung nehmen zu
dem Ausmal}, in dem Banken durch die hohen
Eigenkapitalkosten flr die Kreditvergabe an KMU
davon abgehalten werden, Kredite an KMU zu
vergeben?  Mit anderen Worten, kann man
verniinftigerweise davon ausgehen, dass der Mangel an
Mitteln flr KMU durch geringere
Eigenkapitalanforderungen behoben werden kénnte?

1-012

Mario  Draghi, Prasident der Europaischen
Zentralbank. — Wir haben sicher gesehen, dass sowohl
die Volumina als auch die Bedingungen fir die
Kreditvergabe an KMU héher sind als fiir andere Arten
von Krediten. Seit geraumer Zeit beobachten wir jetzt
die Unterschiede zwischen den Zinssatzen bei der
Kreditvergabe an Konzerne und denen bei der
Kreditvergabe an KMU. Wir haben auch beobachtet,
dass diese Zinssdtze in den einzelnen Léndern
unterschiedlich sind. Aber den Unterschied zwischen
den beiden Kategorien von Kreditnehmern gab es schon
immer; das ist nicht besonders neu. Neu ist dagegen,
dass der Unterschied 2012 betrachtlich zugenommen



hat, 2013 zuriickgegangen ist und heute viel geringer ist.
Das unterstreicht im Wesentlichen, dass das Vertrauen
in die Finanzmarkte zuriickgekehrt ist, dass es jedoch
lange dauert, bis sich dieses Vertrauen in Vertrauen in
der Realwirtschaft niederschlagt. Es gibt also einen
Unterschied in den Zinssdtzen, aber auch der
Unterschied in den Volumina ist betréchtlich.

Es gibt zwei oder drei Erklarungen fiir diese Differenz.
Einer besteht im Wesentlichen darin, dass KMU haufig
uber weniger Kapital verfligen, weniger kapitalisiert sind
und oft einen héheren Verschuldungsgrad aufweisen als
Konzerne. Wenn man solche Vergleiche anstellt, sollte
man aber auch bedenken, dass ganze Sektoren bei der
tiefgreifenden Umstrukturierung unserer
Volkswirtschaften verschwunden sind, sodass in
bestimmten Sektoren keine KMU mehr aktiv sind. Ich
denke zum Beispiel an das Baugewerbe in ein oder zwei
Léandern. Im Allgemeinen gibt es jedoch ein Problem mit
dem Risiko. Die Risikoaversion einer Bank ist
zweifellos héher, wenn es um Kreditvergabe an KMU
geht, als bei der Kreditvergabe an Grolunternehmen.
Einige der Erkenntnisse, die wir aus der Umfrage zum
Kreditgeschaft gewonnen haben, sind von diesem
Standpunkt aus zumindest insofern etwas ermutigend,
als diese Risikowahrnehmung, die ein entscheidender
Faktor fur die Beschrdnkung des Kreditangebots ist, im
letzten Jahr oder den letzten anderthalb Jahren deutlich
zurlickgegangen ist.

1-013
Marisa Matias (GUE/NGL). — Herr Draghi, vielen
Dank, dass Sie an unserer Sitzung teilnehmen. Vor
genau einem Monat und erneut heute haben Sie
Erklarungen abgegeben, die, wenn man sie ernst nehmen
wirde, zu einschneidenden Veranderungen in Europa
flihren wirden, denn Sie haben gesagt, dass wir
aufhéren missen, uns auf SparmaBnahmen zu
konzentrieren, und uns stattdessen auf Wachstum und
die Schaffung von Arbeitsplatzen konzentrieren mussen.
Dem stimme ich uneingeschrankt zu, aber aus lhren
Erklarungen vor einem Monat und heute kann ich nicht
erkennen, welche Anderungen in der Politik der EZB
stattgefunden haben. Ich sehe keine Anderungen, die
diese Erklarungen glaubwiirdig erscheinen lassen.

Alle MaBnahmen, die angekindigt werden, beziehen
sich weiterhin auf die Angebots- und nicht die
Nachfrageseite, wo das eigentliche Problem liegt. Es
werden weitere MalRnahmen angekiindigt, die im
Wesentlichen den zuvor vorgeschlagenen &hneln, die,
wie Sie alle wissen, absolut keine Ergebnisse gezeitigt
haben. Sie haben weder in Bezug auf Kredite fur die
Realwirtschaft noch in Bezug auf Investitionen
Ergebnisse gezeitigt.

Es ist nicht so, dass ich eine Politik niedriger Zinsen
oder auch Sondermanahmen wie die vorgeschlagenen
nicht begriRe. Ich begriiRe sie sogar sehr. Das Problem
liegt darin, dass diese Mallnahmen in einer
Liquiditatsfalle ohne 6ffentliche Investitionen, um die
Dinge in Bewegung zu bringen, in Zukunft genauso
sinnlos sein werden, wie sie es in der Vergangenheit
waren, da das Problem mit der europaischen Wirtschaft
der liberale Fanatismus ist, der die Organe ergriffen hat

und der sie blind werden I&sst gegentber der
strategischen Rolle, die eine Politik 6ffentlicher
Investitionen im Zusammenhang mit Deflation oder, wie
Sie es lieber ausdriicken, niedriger Inflation, spielen
kann.

Nun méchte ich gerne zwei Fragen dazu stellen, was Sie
zur Haushaltsflexibilitat gesagt haben. Die erste Frage
lautet, ob diese Haushaltsflexibilitdt, von der Sie
gesprochen haben und auf die Sie hier erneut verwiesen
haben, genutzt werden kdnnte, um  einen
haushaltspolitischen Spielraum fur eine kostenginstige
Finanzierung zu schaffen fur Volkswirtschaften, die eine
solche Finanzierung bendtigen, oder ob er einfach
weiterhin genutzt werden wird, um Ausgleichszahlungen
zu finanzieren, Angestellte im o6ffentlichen Dienst zu
entlassen und die Arbeitslosigkeit noch weiter ansteigen
zu lassen.

Die zweite Frage lautet, ob Sie endlich bereit sind, die
Finanzierungskosten der Staaten deutlich zu verringern.
Ich weil3, dass Sie sagen werden, dass das im Rahmen
der Vertrdge nicht moglich ist, daher mache ich die
Sache fir Sie einfacher und frage: Sind Sie bereit, dazu
beizutragen, die Finanzierungskosten der Staaten zu
senken, beispielsweise durch die Gewéhrung einer
Bankenlizenz oder durch einen Stabilitdtsmechanismus
oder (ber die Europdische Investitionsbank?

1-014
Mario  Draghi, Président der  Europdischen
Zentralbank. — Wie Sie gesagt haben, funktionieren
unsere Mallnahmen so, dass dem Privatsektor mehr
Mittel und zu niedrigeren Zinsen zur Verfiigung gestellt
werden. Tatsache ist, dass 80 % oder mehr der
Kreditintermediation im Euro-Wahrungsgebiet tber den
Bankenkreditkanal verlaufen. Ob es uns geféllt oder
nicht, so funktioniert unsere Wirtschaft. Wenn man
Kredite ausweiten will, muss das also Uber die Banken
gehen.

Unser erster Versuch, in gewisser Weise zu versuchen,
die Banken zu umgehen — auch wenn sie wichtig sein
werden — besteht gerade in der Einflhrung des ABS-
Programms. Aber unser System unterscheidet sich stark
von dem auf dem Kapitalmarkt basierenden System in
den Vereinigten Staaten, wo nur 30% der
Finanzintermediation von den Banken durchgefiihrt
werden.

Ihr n&chster Punkt bezog sich darauf, wie die EZB den
Haushalten der Mitgliedstaaten helfen kann. So habe ich
Ihre Frage verstanden. Das ist nicht unsere Aufgabe, und
ich kdnnte sogar noch weiter gehen und sagen, dass das
auBerhalb unseres Mandats liegt. Wenn Sie jedoch an
die betréchtlichen Einsparungen denken, die die
Regierungen aufgrund der von der EZB getroffenen
geldpolitischen Entscheidungen erzielt haben, allein mit
dem Ziel der Preisstabilitat, wo sind diese Einsparungen
geblieben? Das méchte ich Sie gerne fragen — wo sind
sie geblieben?

Hier ist der Punkt, wo die Zuweisung neuer Prioritaten
fur einzelne Aspekte des Haushaltsplans entscheidend
war. Seit 2012 wurden in den &ffentlichen Haushalten
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betréchtliche Summen zur Zahlung von
Schuldendiensten eingespart, die nicht fir dieses Ziel
verwendet wurden. In einigen Léndern wurde dieses
Geld flr gute Programme verwendet, die in Zukunft
Nutzen bringen und zum Wachstum beitragen werden.
In anderen L&ndern wurde es einfach verwendet, um
weiterhin die aktuellen Staatsausgaben zu finanzieren.

1-015

Sven Giegold (Verts/ALE). — Herr Président Draghi!
Die Vorschlage der vier Préasidenten, auch lhre
Vorschlage, zur Reform der Eurozone sind festgefahren.

Wahrend wir hier sitzen, tagen derzeit verschiedene
Regierungsvertreter in Deutschland mit Herrn Valls.
Den Pressekonferenzen zuzuhéren, ist schwer ertraglich.
Diese beiden Lander haben zusammen nichts mehr vor.
Es gibt trotz der Krise keine grofen Pléne, die dort
vereinbart werden. Es ist bitter zu sehen, dass von dort
so wenige Impulse fir die Wirtschaftspolitik ausgehen:
Trotz dieser schweren Krise geht von dort Kkein
Aufbruch aus. Stattdessen sehe ich, dass Sie wiederum
versuchen missen, der Eurozone mit einer neuen Serie
von MaRnahmen aus der Patsche zu helfen.

In der letzten Runde war es so, dass LRG es in groRem
MalRe ermdglicht haben, dass Banken Staatsanleihen
gekauft haben und damit die Liquiditdt in dem
Marktsegment und natiirlich auch den Unternehmen
Gewinne ermdglicht haben.

Ich habe in dieser Situation folgende Fragen an Sie:
Haben Sie einmal versucht zu messen, wie hoch die
Gewinne waren, die den Banken durch diesen carry
trade ermdglicht wurden, und wirden Sie uns diese
Daten zur Verfiigung stellen?

Zweitens wiirde ich gerne wissen, ob Sie parallel zu den
neuen MalRnahmen, die jetzt von lhnen vorgeschlagen
und eingeflhrt werden, versucht haben, gleichzeitig die
Regierungen dazu zu drangen, endlich die Reformen der
Eurozone, der governance, der effektiveren Fihrung,
wie Sie sie ja gemeinsam vorgeschlagen haben,
voranzubringen. Und mich wirde interessieren, ob Sie
bei dem Kaufprogramm fiir ABS die risikoreicheren
Tranchen auch kaufen werden, wenn es Kkeine
Staatsgarantien gibt, oder ob Sie das nur dann machen,
wenn es Staatsgarantien gibt.

Und schlieflich: Werden Sie die Bewertungsmodelle,
nach denen Sie die ABS praktisch bewerten werden,
offentlich machen, denn schlieBlich geht die EZB damit
ja offentlich Risiken ein, und werden Sie transparent
machen, wie grol} diese damit sind?

1-016
Mario  Draghi, Président der Europaischen
Zentralbank. — Ich kenne keine Schéatzungen dazu, wie
grof3 die Gewinne des Bankensystems aus carry trades
sind, die durch die LRG 2012 ermdglicht wurden, aber
wenn wir eine solche Schatzung haben, werden wir sie
natarlich zur Verfligung stellen.

Zum zweiten Punkt, und ich danke Ihnen fiir Ihre Frage,
denn sie bringt mich dazu, den Prozess klarzustellen,
den wir eingeleitet haben: Wir werden— ohne
Garantien — die sogenannten Senior-Tranchen von
forderungsbesicherten  Wertpapieren (ABS) kaufen.
Lassen Sie mich hier zwei Bemerkungen machen. Die
allgemeinen Vorurteile gegen ABS beruhen auf der
perversen Rolle, die diese Vermdgenswerte beim
Zustandekommen und im  Verlauf der groRen
Finanzkrise hatten. Wir mussen hier jedoch
unterscheiden zwischen ABS, die transparent, einfach
und real sind, und ABS, die undurchsichtig und sehr
schwer zu bewerten sind. Um lhnen eine Vorstellung zu
geben: Die Ausfallrate fir Wohnungsbau-ABS in den
Vereinigten Staaten lag bei etwa 20 %, fir ABS, die
2007 ausgegeben wurden, lag sie bei 20 %, und in
Europa lag sie bei 0,12 %.

Wir bezeichnen also eigentlich zwei grundverschiedene
Dinge mit dem gleichen Namen. Unsere ABS waren
insofern einfach, als die Menschen tatsdchlich sehen
konnten, welche Arten von Krediten sie enthalten
wirden. Sie waren transparent, und wir hatten eine
Kategorie, die besagte, dass sie insofern real sein
mussten, als sie Kredite an die Realwirtschaft enthalten
mussten. Das ist eine sehr wichtige Unterscheidung.

Die zweite wichtige Bemerkung ist, dass wir nur einen
Teil dieser ABS kaufen, d. h. die Senior-Tranchen. Was
bedeutet das? Es bedeutet, dass bei einem etwaigen
Ausfall der ABS die Verluste zuerst von den
Eigentlimern des Eigenkapitals und dann von den
Eigentimern der anderen Tranche, der sogenannten
Mezzanin-Tranche, getragen werden missten. Das
bedeutet, wenn wir unsere Kéufe auf den Mezzanin-
Sektor, auf die Mezzanin-Tranche, ausweiten wirden,
wirden wir eine Garantie bendtigen, aber in der
Zwischenzeit fahren wir allein mit den Senior-Tranchen
fort, und wenn wir eine Garantie erhalten — die im
Ubrigen den Vorschriften fiir staatliche Beihilfen
entsprechen misste, also mit unseren Rechtsvorschriften
im Einklang stehen musste — dann beteiligen wir uns
auch an Mezzanin-Tranchen.

Lassen Sie mich noch einen Aspekt hinzufligen. Es gibt
verschiedene MaRRnahmen, um diese ABS transparent zu
machen, und eine davon besteht wie gesagt darin, zu
wissen, welche Art von Krediten sie enthalten. Die EZB
hat bereits weitgehend unabhéngig— vor einigen
Jahren — ein Register fir Kreditdaten erstellt, das hierfur
sehr nitzlich sein wird. SchlieBlich ist dies nicht das
erste Mal, dass wir mit ABS zu tun haben. ABS sind ein
betréchtlicher Teil der Sicherheiten, die unsere Banken
nutzen, um von der EZB zu leihen, sodass das
Verwaltungspersonal und die Risikoanalysten der EZB
es gewohnt sind, mit ABS und inshbesondere den Senior-
Tranchen von ABS umzugehen.

1-017

Marco Valli (EFDD). — Vielen Dank, Herr Draghi, dass
Sie heute hierhergekommen sind. In unserem letzten
wahrungspolitischen Dialog haben wir Kritik daran
geduBert, dass in der technischen Dokumentation der



EZB uber gezielte langerfristige
Refinanzierungsgeschéfte keine Verpflichtungen in
Bezug auf die Vergabe von Krediten an die
Realwirtschaft festgelegt worden sind. Seltsamerweise
wurden am Freitag nach den ersten Geschaften alte LRG
im Wert von 19,9 Mrd. Euro vorzeitig zurlickgezahlt. In
Italien gibt es ein Sprichwort, wonach man zwar nicht
schlecht tber andere denken sollte, allerdings damit oft
Recht behélt. Ist dies Ihrer Ansicht nach nur ein Zufall,
oder haben einige Banken die GLRG dazu verwendet,
die zweite Tranche der LRG zuriickzuzahlen?

Seit dem Beginn der Krise hat die EZB den Banken
mehrere Milliarden zur Verfiigung gestellt. Wenn damit
jedoch keine Verpflichtungen — und ich betone an dieser
Stelle das Wort Verpflichtungen — verbunden sind,
werden einzig und allein die Managerboni und die
Betrdge wachsen, die die Broker einstreichen. GLRG
und der Ankauf von ABS werden lediglich zu einem
Anstieg des Handelsvolumens auf den Finanzmarkten
und dazu flhren, dass das systemische Risiko einer
Blase zunimmt, wobei die Kdufe sich nur marginal auf
die Realwirtschaft auswirken werden. Daher ist keine
langfristige Verbesserung der Inflationszahlen zu
erwarten.

Ich méchte Sie vor diesem Hintergrund fragen, wie Sie
dazu stehen, flr die Banken, die von der EZB unter Ihrer
Fuhrung Geld erhalten, Verpflichtungen festzuschreiben
anstatt Empfehlungen auszusprechen, wie es in der
technischen Dokumentation der Fall ist?

Dariiber hinaus mdéchte ich Sie mit Blick darauf, diese
Farce ein fur alle Mal zu beenden und etwas wirklich
Ntzliches fur den Normalbiirger zu tun — und nicht nur
fir Thre Freunde in der City oder an der Wall Street —,
fragen: Halten Sie eine Trennung des Bankgeschafts
vom reinen Finanzgeschéft fur geboten, damit
Spekulanten isoliert werden konnen? Da wir den
Finanzmarkt nach wie vor aufbldhen, missen gewisse
Grenzen gezogen werden, und wir miissen uns ernsthaft
mit den Problemen auseinandersetzen, die sich hierbei
stellen.

Und als letzte Frage: Wie stehen Sie dazu, gleichzeitig
einen Mix aus geld- und finanzpolitischen Impulsen zur
Anwendung zu bringen? Beispielsweise haben die
Vereinigten Staaten und das Vereinigte Konigreich
wiahrend der ,,Weltwirtschaftskrise* ihr Defizit zwar auf
6 bis 7% des BIP ansteigen lassen, die Steuersatze
gesenkt und die Ausgaben gesteigert, allerdings wurden
die Schwankungen bei den Ausgaben und Einnahmen
spater wieder ausgeglichen. Sollten wir in der Eurozone
nicht auch so vorgehen, oder miissten wir dann erst die
deutsche Kanzlerin anrufen, um sie um Genehmigung zu
bitten.

1-018
Mario  Draghi, Président der Europaischen
Zentralbank. — Das waren ganz schon viele Fragen!

Ich kann nur wiederholen, was ich bereits gesagt habe:
In Europa werden 80 % der Kredite von Banken
vergeben, und wenn wir erreichen wollen, dass mehr
Kredite vergeben werden, missen wir die Banken

einschalten — anders geht es kaum. Diesbeziiglich haben
wir nur sehr wenig Spielraum. Wie l&uft so ein
Verfahren (iber die Banken? Eine Mdoglichkeit besteht
darin, die Geschaftsbedingungen zu vereinfachen, eine
andere darin, konkrete Forderungen zu stellen, anstatt
lediglich Empfehlungen auszusprechen. Das neue
Programm fur gezielte langerfristige
Refinanzierungsgeschéafte (GLRG) unterscheidet sich
insofern von dem Programm flir langerfristige
Refinanzierungsgeschéfte (LRG) des Jahres 2012, als
die jetzige Kreditvergabe ganz konkret auf die
Realwirtschaft ausgerichtet ist.

Far die nachfolgenden Geschéfte werden
Referenzgréfen festgelegt. In den kommenden zwei
Jahren werden vierteljahrlich Geschéfte durchgefuhrt, in
deren Rahmen Banken Kredite zu den besonders
gunstigen Zinssatzen der EZB aufnehmen kdnnen,
sofern sie bei der Vergabe von Krediten an die
Realwirtschaft ein Volumen erfullen, das an einer
Referenzgrolle gemessen wird. Wenn sie keine Kredite
an die Realwirtschaft vergeben, missen sie die
aufgenommenen Betrage zuriickzahlen. Dies gilt fiir die
ersten beiden Tranchen, und wir werden das tUberprfen.

Zum néchsten Punkt: Ersetzen die Banken ein Geschaft
durch ein anderes? Vermutlich. Heif3t das, dass sie keine
Kredite vergeben werden? Nein, sie werden das zu
einem spateren Zeitpunkt wahrscheinlich tun, und darin
liegt der Unterschied zu den friheren Geschaften, die,
wie ich bereits sagte, auf ein  konkretes
Finanzierungsproblem ausgerichtet waren, wodurch
2012 eine groRere Katastrophe im Bankensystem
verhindert werden konnte. Beim aktuellen Programm
geht es dagegen um die Vergabe von Krediten an die
Realwirtschaft, und die Banken missen konkrete
Bedingungen erflllen.

Da dieses Programm in Kombination mit dem
Programm zum Ankauf von Asset-Backed Securities
und gedeckten Schuldverschreibungen durchgefiihrt
wird, sollte es naturlich nicht gesondert bewertet
werden. Daher werden wir auch nicht nur eine Ziffer
betrachten — die Bilanz der EZB wird sich durch das
Zusammenwirken dieser drei Programme verlangern.
Eine Bewertung kodnnen wir daher erst nach einer
gewissen Zeit vornehmen.

Im Ubrigen spielen meine Freunde in der City und an
der Wall Street bei den geldpolitischen Beschlissen, die
die EZB trifft bzw. die ich treffe, nun wirklich keine
Rolle. Ich denke dabei an die europdischen Burger und
an unsere Ziele, die Preisstabilitdt zu wahren und die
Inflationsrate auf unter, aber nahe 2 % anzuheben. Wir
haben dabei Wachstum und Beschéftigung im Blick und
insbesondere auch die Arbeitslosigkeit, und ich bitte Sie
daher, in diesem Rahmen von Anspielungen auf die City
oder auf die Wall Street Abstand zu nehmen.

Sie fragten auch nach der Trennung des Bankgeschafts
von anderen Bereichen wie Eigenhandel oder
Marktpflege. Die EZB stellt derzeit eine einschlagige
Stellungnahme fertig, die in Kirze ver6ffentlicht wird.
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Zur Finanzpolitik habe ich mich bereits ausfihrlich
gedulert, und die Rede, die ich in Jackson Hole gehalten
habe, ist im Internet abrufbar.

1-019
Gerolf Annemans (NI). — Herr Draghi, ich wiirde gern
eine Frage zu Ihrem ABS-Programm stellen, zumal dies
eine der Moglichkeiten darstellt, mit denen Sie derzeit
versuchen, das durchgéngige Scheitern der GLRG und
des Leitzinsmechanismus zu kompensieren.

Sie kdénnen das System nicht in Schwung bringen, weil
eine Ermidung bei dem Konzept einer gemeinsamen
Waéhrung in einem Gebiet, in dem die sozialen und
wirtschaftlichen Unterschiede viel zu gro sind,
praktisch vorprogrammiert ist. Sie haben bereits mehr
als genug unternommen, um fir Liquiditat und billiges
Geld zu sorgen. Dies ist im Euroraum schon lange kein
Thema mehr. Das eigentliche Problem besteht in einem
strukturell bedingten Mangel an Vertrauen. Sie haben
den Banken Geld hinterhergeworfen, sie jedoch
gleichzeitiy dazu gezwungen, wieder Risiken
einzugehen, wo der Sektor doch nach wie vor mit
Rekapitalisierung und Einddmmung der Risiken zu
k&dmpfen hat.

Sie haben ja durchaus versucht zu versichern, dass Sie
Mezzanine-Tranchen von ABS nur dann kaufen wirden,
sofern es hierfur staatliche Garantien gibt. Wenn ich
mich nicht irre, stellt dies allerdings weder fir Herrn
Schéuble noch fur Herrn Dijsselbloem eine Option dar,
da somit die Risiken einmal mehr auf die Steuerzahler
abgewalzt wirden, die schon zur Geniige unter den
Folgen der Finanzkrise (und meiner Meinung nach auch
unter dem Euro insgesamt) zu leiden haben.

Mit dem Ankauf staatlich garantierter ABS wirde das
Ganze nur noch schlimmer gemacht. Damit wiirde man
einfach zu weit gehen, weil das sozusagen ein Rickfall
in die Hypotheken-Krise wdre, durch die die Probleme
Uberhaupt erst entstanden sind und die so verheerend
war. Kurz gesagt, beschwdren Sie selbst damit erneut
die Ddmonen der Vergangenheit wieder herauf.

Daher mochte ich Sie fragen, ob die lIdee, staatlich
garantierte ABS aufzukaufen, nun definitiv zu den
Akten gelegt wird. Wie viel Liquiditat steht Ihnen fur
das ABS-Programm zur Verfugung? Wurde dieses
Thema erortert? Falls ja, mit wem? Werden die
Durchfuhrung des Programms und das Programm selbst
an die Lage in den einzelnen Mitgliedstaaten angepasst?
Und nun meine letzte Frage: Stimmt es, dass sie das
ABS-Programm gemeinsam mit dem amerikanischen
Finanzdienstleister BlackRock durchfiihren, der kurz vor
dem Beginn der Finanzkrise minderwertige Wertpapiere
begab?

1-020

Mario  Draghi, Prasident der Europaischen
Zentralbank. — Zu lhrem ersten Punkt kann ich nur
wiederholen, was ich zum Abschluss meiner
einfihrenden Worte bereits sagte: Die Krise wird erst
vorbei sein, wenn das Vertrauen in die Realwirtschaft
umfassend wiederhergestellt ist — diesbeziiglich sind wir

also einer Meinung. Das gilt insbesondere auch fiir die
Fahigkeit und Bereitschaft von Unternehmen, Risiken
einzugehen, zu investieren und Arbeitsplatze zu
schaffen. Dies ist von mehreren Faktoren abhéngig,
unter anderem von unserer Geldpolitik, aber auch und
vor allem von der Umsetzung von Strukturreformen, mit
denen die Glaubwirdigkeit des finanzpolitischen
Rahmens sowie das ordnungspolitische Gefiige im
Euroraum gestarkt werden missen.

Zu lhrem zweiten Punkt: Ich habe bereits erlautert,
warum wir davon ausgehen, dass es sich bei den ABS,
den unterschiedlichen ABS-Varianten und den ABS-
Bestandteilen, die wir kaufen wollen, um sichere und
nicht um unsichere Vermdgenswerte handelt. Der zweite
Punkt betrifft Mezzanine-Tranchen. Wir wiirden keine
Mezzanine-Tranchen kaufen, fir nicht ausdricklich
staatliche Garantien Gibernommen werden.

Der dritte Punkt betrifft BlackRock. Mir ist nicht
bekannt, ob BlackRock minderwertige
Hypothekenanleihen verkauft hat. Diese Frage kann ich
also nicht beantworten. Es ist allerdings richtig, dass die
EZB bei der Ausarbeitung dieses Programms von
BlackRock beraten wird. Das ist keineswegs seltsam.
Die amerikanische Notenbank wurde bei der
Ausarbeitung ihrer Programme vor drei oder vier Jahren
von mehreren Vermdgensverwaltern beraten. BlackRock
ist an der eigentlichen Durchfiihrung der Geschafte zum
Ankauf der Vermogenswerte nicht beteiligt, das
Unternehmen hat nur eine rein beratende Funktion. Wir
haben strikt darauf geachtet, dass im Rahmen dieser
Beratung keine Interessenkonflikte bestehen.

1-021

Markus Ferber (PPE). — Herr Préasident Draghi! Ich
weil3 gar nicht, ob ich mit Ihnen Mitleid haben soll oder
ob ich mir Uberlegen sollte, ob wir nicht einmal andere
reden horen sollen. Denn seit vielen Jahren erzahlen Sie
uns immer die eine Geschichte: Die Realwirtschaft muss
anspringen und dafir muss billiges Geld zur Verfigung
stehen. Wenn man sich den Instrumentenkasten einer
Notenbank anschaut, dann sind Sie .....

1022
(Zwischenruf aus dem Saal: ,, Griiner )

Ich bin kein Griiner.
(Zwischenruf aus dem Saal: ,, Noch nicht. )
Danke, aber dazu wird es niemals kommen.

(Gelachter)

1-023
Seit Jahren propagieren Sie, dass man der Wirtschaft
glinstiges Geld zur Verfligung stellen muss. Wenn man
sich den Instrumentenkasten einer Notenbank anschaut,
dann haben Sie den ja mittlerweile mehr als ausgereizt —
man kdnnte fast schon den Eindruck haben, dass Sie ihn
tberreizt haben.



Sie haben jetzt Beschlusse vorgelegt und vorgestellt, die
andere Notenbanken auch schon mit méRigem Erfolg
durchgefiihrt haben — in der Europdischen Union z. B.
die Notenbank in GroRbritannien. Sie erzahlen uns nur
von den Vorteilen, aber ich habe bisher das Gefuhl, dass
Sie die Nebenwirkungen und Risiken ein bisschen aulien
vor lassen.

Ein paar Fragen haben ja schon darauf hingedeutet:
Verhalten sich die Banken so, wie Sie es erwarten, oder
flieRt das Geld nicht am Ende doch wieder in Bereiche
hinein, die mit der Realwirtschaft und damit der
Schaffung von Arbeitsplatzen nichts zu tun haben?

Ich habe ein bisschen das Gefihl, dass die
Nebenwirkungen, die diese politischen Entscheidungen
beinhalten, zu stark ausgeblendet werden und die
Mdglichkeiten, die Chancen zu sehr in den Mittelpunkt
gestellt werden. Wir stellen ja auch fest, dass es in der
Realwirtschaft in bestimmten L&ndern keine grofie
Nachfrage nach Krediten gibt. Das heilst, wenn keine
entsprechende Nachfrage aus der Realwirtschaft
stattfindet, ist die Bereitstellung von Kapital gar nicht
das Problem.

Deswegen meine Frage — Sie werden zu den
Nebenwirkungen jetzt zu mir auch wieder nichts sagen,
aber: Wie ist es auf der Nachfrageseite Uberhaupt
maoglich, vernunftige Strukturen zu schaffen, damit das
Geld, das Sie so gunstig wie noch nie zur Verfligung
stellen, auch wirklich in die Realwirtschaft fliel3t?
Ansonsten werden wir aus diesem Teufelskreis nicht
herauskommen.

1-024
Mario  Draghi, Prasident der Europdaischen
Zentralbank.— Unsere Geldpolitik unterscheidet sich
natrlich ganz offensichtlich zunehmend von der
Geldpolitik, die in anderen Wahrungsgebieten und
anderen Landern betrieben wird, da wir nach wie vor
eine stark akkommodierende Geldpolitik verfolgen, und
dies auch langfristig tun werden. Anders gesagt: Wir
werden auch langfristig eine expansive Geldpolitik
betreiben.

Gleichzeitig ist uns durchaus bewusst, dass dies zu
einem erhdhten Risiko fir die Finanzstabilitat fuhren
kénnte. Wir beobachten daher, ob entsprechende Risiken
bestehen bzw. ob im Euroraum Anzeichen fir derartige
Risiken erkennbar sind. Vor zwei Wochen wurde bei der
Debatte  bei der Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich in Basel eine interessante Analyse
vorgelegt, aus der hervorgeht, dass die Volatilitat auf ein
historisches Tief gesunken ist. Risikopramien und
Spreads sind Uber alle Erwartungen hinaus gesunken.

Gleichzeitig ist im Euroraum kein zunehmender
Verschuldungsgrad zu verzeichnen — vielleicht in
anderen Wahrungsgebieten, aber nicht im Euroraum —,
der auf wesentlich hoheren Bankkrediten beruhen
wirde, was in Kombination mit einer niedrigen
Volatilitat und niedrigem Risiko in der Tat der Beginn
einer Blase in verschiedenen Sektoren sein kénnte. Dies
ist nicht zu beobachten. Und wenn wir die verschiedenen
Segmente des Finanzmarkts im Euroraum betrachten,

sind keine aulergewdhnlichen Anzeichen fur Exzesse zu
beobachten. Waren solche Anzeichen auszumachen,
wirde es sich aber lediglich um lokale Ph&nomene
handeln. Um solchen lokalen Phdnomenen zu begegnen,
mussten makroprudenzielle Instrumente zur Anwendung
gebracht werden, und nicht die Instrumente der
Geldpolitik, da diese den gesamten Euroraum
beeinflussen. Bisher zeichnet sich so etwas jedoch nicht
ab.

Hiermit wdére eine Frage beantwortet. Hatten Sie mir
noch eine Frage gestellt?

1-025
Markus Ferber (PPE). — Meine Frage war, ob wirklich
Hoffnung darauf besteht, dass auf der Nachfrageseite
mehr Darlehen und Kredite aufgenommen werden, denn
meiner Meinung nach besteht das Problem nicht darin,
dass zu wenig Geld zur Verfligung gestellt wird, sondern
darin, dass die Nachfrage zu gering ist.

1-026
Mario  Draghi, Prasident der Europdischen
Zentralbank. — Ich stimme Ihnen voll und ganz zu. Wir
haben es mit einem Nachfrageproblem zu tun. Wir
missen fur Finanzierungsbedingungen sorgen, die es uns
ermdglichen, entsprechend zu reagieren, sobald die
Nachfrage steigt. Wir haben auch gesehen, dass diese
besseren Finanzierungsbedingungen ihren Weg in die
Wirtschaft gefunden haben. Wir diirfen nicht vergessen,
was vor Mitte 2012 passiert ist. Wir hatten es im Grunde
mit einer Finanzierungskrise nach der anderen zu tun,
und die Zinssétze stiegen in schwindelerregende Hohen.
Im Grunde ist die Fragmentierung der Bankenmaérkte im
Euroraum auf die Krise des Jahres 2012 zuriickzufiihren,
die nach wie vor anhdlt. Es gibt eine Reihe von
Indikatoren, die ermutigend sind, was den Rickgang
dieser Fragmentierung angeht, aber es bleibt
abzuwarten, wie sich die Nachfrageseite entwickeln
wird. An diesem Punkt wird mit der Geldpolitik
lediglich die Aufgabe erfiillt, die richtigen Bedingungen
zu schaffen. Die Schlusselrolle féallt anderen
Politikbereichen zu, in deren Rahmen auch dafiir gesorgt
werden muss, die Nachfrage anzukurbeln.

1-027

Jakob von Weizsacker (S&D). — Herr Président, ich
mochte lhnen eine Frage zu den Banken stellen. Sie
sprachen bereits darliber, wie Anreize fiir die Banken
geschaffen werden kénnen, indem konkrete Forderungen
gestellt werden. Im Mérz 2010 stellten Sie in Ihrer
Funktion als Président der italienischen Notenbank eine
solche konkrete Forderung, als sie die italienischen
Banken in einem Schreiben aufforderten, ihre
Dividenden zu kiirzen und ihre Kapitalbasis zu starken.
Auch wenn die EZB die Aufsicht Uber die européischen
Grof3banken offiziell erst zu einem spéateren Zeitpunkt in
diesem Jahr Ubernehmen wird, wundert es mich, dass die
EZB in den Verhandlungen nicht mit Nachdruck darauf
gedrangt hat, dass die europdischen GroRbanken ihre
Dividendenzahlungen einfrieren, da der
Verschuldungsgrad im Finanzsektor nach wie vor hoch
ist. Warum hat die EZB dies nicht getan? Warum hat die
EZB nicht versucht, ein Verbot von
Dividendenzahlungen zu erreichen?
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Ich stelle diese Frage insbesondere im Zusammenhang
damit, dass die Banken bis heute, d. h. im Vorfeld der
Stresstests, nur relativ  geringe  Anstrengungen
unternommen haben, um sich neues Kapital zu
verschaffen — mir liegen hierzu allerdings keine Zahlen
vor, lhnen wahrscheinlich schon. Das ist meine erste
Frage.

Mit meiner zweiten Frage mdchte ich nochmals auf das
Programm  zum  Ankauf  forderungsbesicherter
Wertpapiere (ABS) zurlickkommen, auch wenn ich Sie
damit wahrscheinlich langweile. Ich muss leider
gestehen, dass ich das Programm immer noch nicht
verstehe. Ich verstehe einfach nicht, wie eine
Verbesserung des Kreditkanals erreicht werden soll,
wenn die ABS-Tranchen, die die EZB ankauft, im
Wesentlichen risikofrei sind, und da es sich um ein
relativ eingeschranktes Segment handelt, verstehe ich
auch nicht, wie ein VVolumen erreicht werden kdnnte, das
Uber andere Kandle, beispielsweise (ber die
Wechselkurse, Wirkung entfalten kdnnte. Ich frage mich
also, wie das Ganze funktionieren soll. Das sind die
beiden Fragen, die ich Ihnen stellen mdchte.

1-028

Mario  Draghi, Prasident der Europaischen
Zentralbank. — Zur ersten Frage: Die EZB hat in dieser
Angelegenheit keine Aufsichtsbefugnisse. Sobald die
EZB mit einer umfassenden Aufsichtsbefugnis
ausgestattet  ist, wird sie  Dividenden- und
Gehaltskirzungen einfordern kénnen, wie ich es damals
— da haben Sie Recht — bei der Banca d’Italia getan
habe. Dann wird sie auch einfordern kénnen, dass die
Gewinne zur Starkung der Kapitalbasis genutzt werden.
Bis es soweit ist, hat die EZB allerdings keine
entsprechenden Befugnisse. Daher obliegt dies derzeit
den nationalen Aufsichtsbehdrden. Im Ubrigen haben
einige dieser Behorden genau das getan, was Sie
fordern, andere jedoch nicht, was in hohem MaRe auf die
unterschiedlichen  nationalen und institutionellen
Gegebenheiten zuriickzufihren ist.

Sie haben zwei Bereiche angesprochen. lhre erste Frage
war: Wie konnen durch den ausschlieRlichen Ankauf
von Senior-Tranchen in den Bilanzen der Banken
Freirdume geschaffen werden, solange die betroffenen
Staaten und Regierungen keine Garantien tibernehmen?
Das ist teilweise, jedoch nicht ganz richtig. Die
Eigenkapitalanforderungen fur den weniger
risikoreichen Teil sind sehr viel niedriger als jene fiir die
Mezzanine-Tranche, liegen jedoch nicht bei null. Dies
wirkt sich also in gewissem MalRe auf die Kapitalseite
aus. Was die Finanzierungsseite betrifft, werden diese
Auswirkungen den Effekt der GLRG ergdnzen. Was die
Kapitalseite angeht, so werden diese Auswirkungen je
nach MarktgréRRe zweifellos enorm sein.

Allerdings ist nicht ganz klar, wie grof3 der Markt sein
wird, auf dem wir uns bewegen. Auf den ersten Blick
haben wir es mit einem eher groRBen Markt zu tun.
Allerdings haben wir beschlossen, dass wir keine ABS
ankaufen werden, die nicht unseren Bedingungen
entsprechen, weil es uns um einfache, transparente ABS

geht, und dass wir die Vergabe von Krediten an die
Realwirtschaft nicht einschrénken mdchten und so
weiter. Also reduzieren wir dies auf die Frage, wie viel
dieses immer noch betréchtlichen Anteils sich auf dem
Sekundarmarkt befindet und wie viel bei den Investoren
verbleibt. Und das ist in der Tat ein betrachtlicher
Anteil. Wird sich der Sekundarmarkt durch unser
Handeln also vergréRern und werden sich die Investoren
somit Uberzeugen lassen, die zurlickgehaltenen Anteile
zu handeln? Das ist die Frage. Wir sind der Ansicht,
dass die Grole dieses Marktes von sich aus entsteht, und
zwar insofern, als der Markt auf unsere Rolle und unser
Vorgehen reagiert.

Ihre letzte Frage galt den entsprechenden Auswirkungen
auf den Wechselkurs. Wie Sie wissen, sind Aussagen
zum Wechselkurs heikel, da wir uns in der G20 darauf
geeinigt haben, den Wechselkurs als Angelegenheit von
gemeinsamem Interesse zu behandeln. Wie bereits
mehrfach erwdhnt, ist der Wechselkurs nicht als
politisches Ziel zu versteh In den vergangenen sechs
Monaten war zu beobachten, dass der Wechselkurs
sinkt.

1-029

Alain Lamassoure (PPE). — Herr Préasident, gerade ist
ein G20-Gipfel zu Ende gegangen. Die G20 wurde vor
sechs Jahren als Reaktion auf die Krise ins Leben
gerufen, die durch die Insolvenz der Investmentbank
Lehman Brothers ausgeldst wurde. Kénnen Sie uns kurz
dariber berichten, in welchen Bereichen die
internationale  Gemeinschaft —allgemein und die
Européische Union insbesondere seither wesentliche
Fortschritte erreicht hat, die auf den Bemihungen der
G20 beruhen? In welchen Bereichen bleibt noch viel zu
tun? Sind wir heute besser in der Lage, systembedingte
Risiken wie jene, die 2008 zu Tage traten, abzufangen,
und den Finanzsektor in der Realwirtschaft zu
verankern?

1-030
Mario Draghi, Prasident der Europdischen
Zentralbank. — Es ist ein komischer Zufall, dass Sie
diese Frage mir stellen, da ich am letzten G20-Gipfel
nicht teilggnommen habe; der Schwerpunkt dieses
Treffens lag jedoch in der Tat im Wesentlichen auf der
Vollendung der Regulierung der Finanzmérkte auf
internationaler Ebene, die Anfang 2008 in Angriff
genommen wurde. Meinen Informationen zufolge wurde
intensiv daruber gesprochen, wie in den G20-L&ndern
das Wachstum wiederhergestellt werden kann.

Zum ersten Punkt kann ich sagen, dass die G20 duferst
erfolgreich war, was Fortschritte bei der Ausarbeitung
einer neuen Finanzmarktregulierung angeht, in deren
Rahmen die Finanzmérkte und die Vermittler- und
Bankenbranche im Hinblick auf kunftige und stets
mogliche Krisen widerstandsféhiger gemacht werden
sollten. In diesem Bereich wurden betrachtliche
Fortschritte erzielt. Wéhrend jedoch bei der Gestaltung
wesentliche Fortschritte erreicht wurden, konnten bei der
Umsetzung nur gewisse Fortschritte erzielt werden, und
mit der Rickkehr des Vertrauens in die Finanzmarkte
schwand in gewissem Malle auch das Bewusstsein fir



die gebotene Dringlichkeit, durch das die einzelnen
Rechtsraume in Bezug auf Aufsicht und Regulierung zur
Konvergenz angehalten waren sowie dazu, eine
Regulierung der Finanzmdrkte auf internationaler Ebene
auszuarbeiten. Darin besteht also die wichtigste
Errungenschaft der G20, und es ist sehr gut, dass diese
Gruppe diese Fragen nach wie vor erdrtert und darauf
drangt, dass in diesem Bereich Fortschritte gemacht
werden.

Auch das Thema Wachstum wurde erortert,
wahrscheinlich in Australien, sowie die Frage danach,
welche wirtschaftspolitischen Malnahmen ergriffen
werden missen, um Wachstum zu erreichen und im
Zusammenhang damit auch die  groRflachige
Koordinierung der Wirtschaftspolitik sowie
Ubertragungseffekte — die Beriicksichtigung von
Ubertragungseffekten unserer MaRnahmen auf andere
Teile der Welt, ein Thema, das in den Debatten der G20
immer wichtiger wird.

1-031
Alessia Maria Mosca (S&D). — Vielen Dank, Herr
Draghi, fiir diese Mdglichkeit des Austauschs.

Ich mochte auf die Bedenken zuriickkommen, die heute
schon mehrere Personen geduRert haben, und zwar in
Bezug auf die Wirksamkeit der geldpolitischen
Malnahmen, die derzeit umgesetzt werden, und die
Auswirkungen dieser MalRnahmen auf die Politik und
die Realwirtschaft, und ich mdchte in diesem
Zusammenhang darauf aufmerksam machen, dass die
geldpolitischen MaBnahmen, die Strukturreformen
einzelner  Mitgliedstaaten und die  MaRnahmen
hinsichtlich  der aggregierten  Nachfrage besser
koordiniert werden missen.

Ich mdchte dazu die folgenden Fragen stellen: Mit der
Ankilndigung eines neuen Investitionsplans, zu dem in
den kommenden Wochen weitere Einzelheiten bekannt
gegeben werden, befinden wir uns am Anfang einer
neuen Phase in der EU-Politik. Welche Prioritaten
sollten lhrer Ansicht nach fiir diese Investitionen gelten,
damit die geldpolitischen MaBnahmen eine direktere
Wirkung entfalten?

Zweitens: Bei lhrer Rede in Jackson Hole und spéter in
Mailand haben Sie betont, dass die Wirkung der
geldpolitischen MafRnahmen durch hohe
Arbeitslosenquoten geschwécht wirde. Ware es in
diesem Zusammenhang und vor dem Hintergrund, dass
die Malinahmen, die bisher zur Bekdmpfung der
Avrbeitslosigkeit ergriffen wurden, nur geringe Erfolge
gezeitigt haben, nicht ratsam, eine andere Strategie zu
verfolgen, und wie stehen Sie zu dem Vorschlag fur eine
europdische  Arbeitslosenversicherung, in  dessen
Rahmen ein vollkommen anderer Ansatz verfolgt wiirde,
da sich eine solche Versicherung auch auf die
Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten auswirken
wirde?

1-032

Mario  Draghi, Prasident der Europaischen
Zentralbank. — Diese Fragen sind sehr weit gefasst und
teilweise liegen sie auBerhalb des Zustandigkeitsbereichs

eines Zentralbankers. Der Krise zum Opfer fielen unter
anderem die Investitionen, und zwar sowohl private als
auch offentliche Investitionen. Die Gesamtinvestitionen
befinden sich derzeit im Vergleich zum BIP auf einem
Niveau, das so niedrig ist wie nie zuvor.

Die offentlichen Investitionen sind auch aus dem
einfachen Grund sehr stark gesunken, dass die Lander,
deren Regierungen ihren Haushalt konsolidieren
mussten, auf die beiden MaBnahmen zurtickgegriffen
haben, die am schnellsten durchzufiihren sind, wenn Not
am Mann ist: Steuererhbhungen und
Investitionskirzungen.

Durch das Zusammentreffen dieser Aspekte in der Krise,
bei der es zu einem Vertrauensverlust des Privatsektors
kam, ist es zu einer hohen Arbeitslosigkeit gekommen.
In gewisser Weise handelt es sich hierbei um die
zyklische  Komponente der Arbeitslosigkeit im
Euroraum. Es wird immer betont, dass es sich um ein
strukturelles Problem handelt und dass die Schaffung
von Arbeitsplatzen im Euroraum durch einige
schwerwiegende Hemmnisse verhindert wird. Dies ist
zwar groftenteils richtig, allerdings gibt es auch eine
zyklische ~ Komponente, mit der wir uns
auseinandersetzen und die wir beseitigen mussen.

Daher ist es wichtig, dass wieder mehr investiert wird,
und deswegen spreche ich oft von
wachstumsfreundlicher Haushaltskonsolidierung.
Allerdings muss die Wiederaufnahme der
Investitionstatigkeit mit MaBnahmen zur Starkung der
Zuversicht und des Vertrauens des Privatsektors in die
Konjunkturaussichten einhergehen.

1-033

Werner Langen (PPE). — Herr Prasident Draghi! Sie
haben vor zwei Jahren mit lhrer klaren Aussage in
London die Spekulationen gegen Staaten von einem Tag
auf den anderen beendet. Das war richtig. Ich will auch
keine Fragen stellen zu M1 und M3; das sind
Indikatoren fir mangelndes Vertrauen oder fir
konjunkturelle Schwachen — mehr ist das nicht.

Mir geht es darum, von lhnen zu erfragen, wie Sie die
unterschiedliche Richtung der Geldpolitik in den USA
und in Europa bewerten. Wahrend die Fed die Zinsen
anziehen will und ihre Aufkaufprogramme zuriickfihrt,
wollen Sie — oder haben Sie — die Zinsen weiter gesenkt.
Die Wirkung hiervon ist bescheiden, und Sie wollen
jetzt in die Aufkaufprogramme einsteigen.

Meine Frage geht zum einen in die internationalen
Auswirkungen einer solchen gegenldufigen Politik: Es
konnte, zumindest in der Ubergangszeit, erhebliche
Turbulenzen geben. Wie bewerten Sie das?

Das Zweite: Denkt die EZB darlber nach, nicht erst
2016, wie Sie gesagt haben, sondern vorher ihre lockere
Geldpolitik zu &ndern?

Und drittens: Wie bewerten Sie in diesem
Zusammenhang die anhaltende Schwache des Euro
gegendber dem Dollar? Immerhin ist sein Wert in den
letzten drei Monaten im zweistelligen Bereich gesunken.
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Wenn er auch mdglicherweise den Gleichgewichtspreis
zwischen Dollar und Euro noch nicht erreicht hat,
koénnte das aber in Verbindung mit niedrigen Zinsen zu
einem Abwandern der Investoren in den Dollar-Raum
fihren. Diese langfristigen Wirkungen, die (ber reine
Geldmengenbewertungen hinausgehen, mdchte ich
gerne von lhnen erldutert haben: Was befiirchten Sie,
was erwarten Sie, wie beurteilen Sie das?

1-034

Mario  Draghi, Président der Européischen
Zentralbank. — Zu lhrer ersten Frage: Wenn die
Geldpolitik einzelner Teile der Welt, und insbesondere
grolRer Gebiete wie der Vereinigten Staaten und des
Euroraums, unterschiedliche Wege geht, sollten wir —
und das tun wir auch — auf beiden Seiten des Atlantiks
stark darauf bedacht sein, dass es durch unsere
Beschlisse, wenn sie 6ffentlich bekanntgegeben werden,
nicht zu ungewollten  Marktbewegungen und
unbeabsichtigten Folgen kommt, die zu Stérungen der
Marktbedingungen fiihren konnten, wie es vor nicht
allzu langer Zeit auch geschehen ist. Sowohl uns bei der
EZB als auch unseren Kollegen auf der ganzen Welt ist
sehr wohl bewusst, dass diese Beschliisse mit grofer
Sorgfalt getroffen und auch mit grofRer Vorsicht und
Sorgfalt verkiindet werden missen. Gewiss verfolgen
wir die Absicht, ungewollte und unbeabsichtigte
Turbulenzen und Marktstérungen zu verhindern, und
bisher scheinen sich die Dinge auch wie von uns
beabsichtigt entwickelt zu haben.

Ihre zweite Frage war, wann wir die lockere Geldpolitik
beenden werden. Dies wird der Fall sein, sobald wir
unser Mandat erfillt haben, d. h. wenn die Inflation
wieder bei 2 %, also unter, aber nahe bei 2 % liegt. Das
ist unser vorrangiges — inzwischen sogar unser einziges
— Ziel, zumal es ja schon vertragsgemall unser
vorrangiges Ziel darstellt. Angesichts unserer Prognosen
werden wir noch auf lange Sicht eine lockere
Geldpolitik verfolgen, eine, wie wir sagen, ,stark
akkommodierende  Geldpolitik. Ich  habe die
potenziellen Nebeneffekte einer solchen Politik bereits
dargelegt, insbesondere, was die Risiken fir die
Finanzstabilitat betrifft, und werde auf diesen Punkt
daher nicht nochmals eingehen, aber auch dies
beobachten wir genau. Selbstzufriedenheit liegt uns fern.

Ilhre dritte Frage betrifft den Wechselkurs. Wie ich
bereits sagte, ist es fiir einen Zentralbanker mit einem
grofRen Zusténdigkeitsbereich stets schwierig, Aussagen
zu den Wechselkursen zu treffen. Wir haben uns
gemeinsam fir die Stellungnahme der G7/G20 zu
diesem Thema auf eine Sprachregelung geeinigt und
beschlossen, dies als Thema von gemeinsamem Interesse
zu behandeln. Daher ist es fir mich sehr schwierig, mich
hierzu zu duBern. Was jedoch lhre erste Frage betrifft,
kann ich sagen, dass unsere jeweilige Geldpolitik
divergiert und dass das auch langfristig so bleiben wird,
da der Aufschwung in den Vereinigten Staaten
voranschreitet und die dortige Inflation sich auf das
angestrebte Ziel hinbewegt, wéahrend in Europa alles viel
langsamer geht.

1-035
Olle Ludvigsson (S&D). — Schén, dass Sie heute hier
sind, Herr Draghi. Sie konzentrieren sich in letzter Zeit
darauf, welche Auswirkungen die Geldpolitik hat.
Beispielsweise sind Sie auf dieses Thema in lhrer Rede
in Jackson Hole eingegangen. Ich bin sehr erfreut
dariiber, dass danach dem Faktor Arbeitslosigkeit mehr
Aufmerksamkeit gewidmet wurde. Bekanntlich betragt
die Arbeitslosenquote im Euroraum derzeit 11,5 %. Die
strukturelle Arbeitslosigkeit ist sehr hoch.

Wird die EZB lhrer Meinung nach das Ziel einer
Inflation von unter, aber nahe bei 2 % Uberhaupt
erreichen konnen, angesichts einer derart hohen
Arbeitslosigkeit, oder muss die Arbeitslosigkeit
drastisch zuriickgehen, bevor dieses Ziel auf Dauer
erreicht werden kann? Wie bedeutend ist die Tatsache,
dass die Arbeitslosigkeit die Loéhne und die Nachfrage
driickt, fir die Inflation?

1-036

Mario  Draghi, Prasident der Europdischen
Zentralbank. — Dies ist eine Frage, die fir die
Durchfiihrung unserer Geldpolitik sehr wichtig ist. Es
gibt auf diese Frage mindestens zwei einander
erganzende Antworten.

Im Jahr 2011 war eine Inflation von 3 % zu verzeichnen,
inzwischen betréagt sie 0,4 %. Wir haben uns gefragt, wie
es zu diesem Rickgang gekommen ist. Zwei Drittel
dieses Rickgangs — was die erste Hélfte dieses
Zeitraums, d. h. 2011 und 2012, angeht — sind im
Wesentlichen zweifellos auf den Rickgang des
Olpreises und — spater — die gesunkenen
Lebensmittelpreise zuriickzufihren.

Ein dritter Grund entwickelte sich erst kurz danach, also
Ende 2012 und im Jahr 2013: In vielen Landern — in
allen L&ndern, die an einem Programm teilnahmen —
mussten aufgrund der relativen Preisanpassung und zur
Wiedererlangung der Wettbewerbsféhigkeit die Preise
gesenkt werden, die lange zu hoch gewesen waren. Dies
war auch ein wesentlicher Faktor fur den Riickgang der
Inflationsrate. Dieser Effekt wurde spater noch durch
eine Aufwertung des Wechselkurses verschérft, was den
Riickgang der Inflationsrate weiter begunstigte, obwohl
der Olpreis und die Preise fur Lebensmittel in Dollar
nicht stark sanken.

In der Zwischenzeit nahm die Arbeitslosigkeit im
Euroraum insgesamt stark zu. Es ist also ziemlich Klar,
dass  Arbeitslosigkeit und die mit  Schulden
einhergehende geringe Nachfrage auch dazu beitragen,
die Inflation niedrig zu halten. Insbesondere werden wir
oft gefragt, warum die Inflation in unseren Modellen
mehrmals (berschatzt wurde. Im Grunde liegt dies
daran, dass all diese Modelle auf dem Olpreis, auf den
Lebensmittelpreisen und auf dem Wechselkurs beruhen.
Zu diesen Uberschitzungen kam es also durch
entsprechende falsche Annahmen.

Zu unseren Fehlern hatten wir bis vor nicht allzu langer
Zeit gesagt, dass diese fehlerhaften Prognosen vor allem
auf fehlerhaften Annahmen beruhen. In jlingerer Zeit



haben wir mitgeteilt, dass ein bestimmter Prozentsatz
der Fehler — nicht die Mehrheit, aber ich glaube, etwa
20 % — auch auf andere Faktoren zuriickzufiihren ist.
Einer dieser Faktoren ist die Arbeitslosigkeit. Auch
darum stimme ich mit Ihnen darin (berein, dass die
Avrbeitslosigkeit ein Grund fiir die niedrige Inflation ist.

1-037
Brian Hayes (PPE). — Herr Président Draghi, auch
heute mochte ich Sie in unserem Ausschuss willkommen
heilen. Ich habe zwei Fragen. Kdnnten Sie uns erstens
starker Uber ABS sowie Uber deren Nutzen fir die
Banken aufkléren, auf die, wie Sie bereits zu Recht
sagten, 85 % der Kreditvergabe in unserem System
zuriickgehen, einschlieBlich der Banken, die die
Stresstests bestanden haben und denen dabei bescheinigt
wurde, dass sie eigenkapitalstark sind? Da sie bereits auf
Hypothekendarlehen Bezug genommen haben, besteht
meine eigentliche Frage darin, ob Mezzaninkapital auch
tracker mortgages umfassen kann. Kann
Mezzaninkapital auch tracker mortgages enthalten?

Zweitens haben Sie seit unserer letzten gemeinsamen
Sitzung in StraBburg wahrscheinlich zur Kenntnis
genommen, dass das irische Parlament beschlossen hat,
eine Offentliche Untersuchung der Ereignisse im
Zusammenhang mit der Birgschaft fiir die Banken und
der Finanzkrise in Irland vor einigen Jahren
durchzufuhren. NaturgemaR werden im Rahmen dieser
Untersuchung auch Zeugen befragt — Politiker,
Verantwortliche der Regulierungshbehorden, die Banken
und auch die EZB. Wie soll sich die EZB in dieser
offentlichen Untersuchung verhalten, zumal sich Ihr
Vorgénger, Herr Trichet, weigert, bei dieser
Untersuchung, die das irische Parlament in Baélde
einleiten wird, zu erscheinen und eine Aussage zu
machen? Konnten Sie uns mitteilen, wie Sie diese
Angelegenheit vor dem Hintergrund bewerten, dass Herr
Trichet seinerzeit ein 6ffentliches Amt innehatte und die
irischen Steuerzahler infolge der Birgschaft fur die
Banken die enorme Schuldensumme von 64 Milliarden
Euro zu tragen hatten? Was gedenkt die EZB zu tun, um
bei dieser Untersuchung zu gegebener  Zeit
mitzuwirken?

1-038
Mario  Draghi, Président der Europaischen
Zentralbank. — Zur ersten Frage: Mir ist nicht bekannt,
ob tracker mortgages eingeschlossen sind. Ich werde
Ihnen diesbeziglich eine Antwort Uibermitteln. Die ABS,
die wir ankaufen werden, enthalten zweifellos
Wertpapiere, bei denen es sich um Hypotheken fir
Wohneigentum handelt. Dabei stellt sich die Frage, ob
wir durch dieses Vorgehen einer Immobilienblase
Vorschub leisten. Die Antwort hierauf lautet nein, nicht
zwingend, da die Schaffung von Freirdumen — die
Schaffung von Freirdumen in den Bilanzen der Banken,
indem wir diese Wertpapiere, die Immobilienkredite
umfassen, kaufen — nicht dazu fiihrt, dass die Banken
sofort wieder solche Darlehen und Kredite an den
Immobiliensektor in ihre Bilanzen stellen. Also l&sst
sich nicht automatisch schlussfolgern, dass sie dies tun
werden.

Die zweite Frage kann ich derzeit leider nicht
beantworten. Wir werden entsprechende Uberlegungen
anstellen und diese Frage im EZB-Rat erdrtern. Diese
Frage wurde bislang noch nicht erortert.

1-039
Brian Hayes (PPE). — Welche Meinung vertreten Sie in
Bezug darauf, dass Herr Trichet als Trédger eines
offentlichen  Amtes, der an dem damaligen
Entscheidungsfindungsprozess wesentlich beteiligt war,
bekanntgegeben hat, er werde nicht an dieser
Untersuchung mitwirken? Was haben Sie dazu zu
sagen?

1-040

Mario  Draghi, Président der  Europdischen
Zentralbank. — Meine Meinung tut hier nichts zur Sache,
malgeblich ist die Auffassung des EZB-Rats. Diese
Frage haben wir noch nicht erdrtert. Mdoglicherweise
kann ich diese Frage in unserem néchsten Dialog
beantworten.

1-041
Hugues Bayet (S&D). — Herr Président, Herr Draghi,
ich habe drei kurze Fragen. Ich mochte auf die Rede
zuriickkommen, die Sie kirzlich in Jackson Hole
gehalten haben, in der Sie sagten, dass eine Strategie zur
Senkung der Arbeitslosigkeit sowohl MalRnahmen fir
die Nachfrage- als auch fur die Angebotsseite umfassen
muss, die im Euroraum insgesamt und auch auf
einzelstaatlicher Ebene greifen missen.

Was die Angebotsseite angeht, ist die Situation relativ
eindeutig. Uns ist zwar durchaus gelaufig, dass
Strukturreformen  notwendig  sind, um  die
Wettbewerbsféhigkeit der Unternehmen zu steigern,
aber konnen Sie uns weitere Informationen zu den
MaRnahmen fir die Nachfrageseite geben? Ich wirde
gern wissen, an was und an wen Sie dabei denken. Sind
Sie nicht auch der Auffassung, dass Deutschland in

diesem Zusammenhang tber geeignete
Handlungsspielraume verfigt?
Ware es abgesehen von Lohn- und

Gehaltsverhandlungen, durch die es zu starkeren
Erhéhungen kommen kdnnte als in der Vergangenheit,
nicht auch moglich, dass die deutsche Regierung den
Druck auf die Einkommen verringert und den Verbrauch
der Privathaushalte ankurbelt, beispielsweise durch eine
Indexbindung bei den Steuerklassen und eine Erhéhung
der niedrigsten Renten? Ich gehe davon aus, dass lhre
Aussage auf konkreten Empfehlungen und Vorschlégen
fur die einzelnen Mitgliedstaaten der EU beruht, und
daher wiirde ich gern wissen, was Sie hiervon halten.

Meine zweite Frage steht im Zusammenhang mit der
Frage meiner Kollegin, Frau Mosca, vor allem, was
offentliche Investitionen angeht. Hier behaupten Sie,
dass die meisten Staaten die Steuern erhoht und die
offentlichen Investitionen gekirzt haben. Ich kann Ihre
Aussage zwar nachvollziehen, allerdings glaube ich,
dass dies teilweise auf die Regelungen der EU fur die
Erstellung von Statistiken zuriickgeht, und zwar
insbesondere auf die Verpflichtung, den ESVG-2010-
Standards von Eurostat zu entsprechen. Bei néherer
Betrachtung wird ersichtlich, dass praktisch nichts als
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Aktiva verbucht werden kann, und dass Uberschisse, die
die lokalen und regionalen Behdrden mdglicherweise
verzeichnen, im Rahmen der Regelungen keinerlei
Berucksichtigung finden.

Wenn wir uns die Situation in meinem Land, in Belgien,
und die dort allein von lokalen Behorden getatigten
oOffentlichen Investitionen anschauen, sehen wird, dass
sie nahezu 50 % der offentlichen Investitionen in
Belgien insgesamt ausmachen, jedoch nur 7 % des
Gesamtbetrags der Staatsschulden. Sind Sie -
insbesondere im Hinblick darauf, dass der 300
Milliarden Euro umfassende Investitionsplan, oder
zumindest dessen aus Offentlichen Mitteln bestehender
Anteil ein Erfolg werden soll — nicht auch der Meinung,
dass zwischen produktiven Investitionen, in deren
Rahmen lokale Behorden oder die Zentralregierung
Mittel fur Gewerbegebiete, multimodale Plattformen,
Sozialwohnungen und anderes bereitstellen, und den
laufenden Ausgaben, die eindeutig als Schulden zu
bezeichnen sind, unterschieden werden muss?

Meine dritte Frage ist etwas technischer, sie betrifft die
Verpflichtung der bevorrechtigten  Glaubiger zur
Mitwirkung, die allerdings erst am 1. Januar 2016 in
Kraft treten wird. Befiirchten Sie nicht, dass die
einzelnen Mitgliedstaaten sich fir unterschiedliche
Verfahren zur Beteiligung der bevorrechtigten Glaubiger
entscheiden kdnnten, was ganz klar zu einer weiteren
finanziellen Fragmentierung fihren dirfte, wenn der
Anwendungsbereich der Glaubigerbeteiligung in den
finanziell am schwachsten ausgestatteten
Mitgliedstaaten groRer ist? Hochstwahrscheinlich wird
sich dies kinftig als problematisch erweisen, oder etwa
nicht?

1-042

Mario  Draghi, Prasident der Europdaischen
Zentralbank. — Das Ziel, die Inflationsrate wieder auf
nahe, jedoch unter 2 % anzuheben, kann nicht allein
durch die Geldpolitik erreicht werden. Dazu sind auch
andere MaBnahmen notwendig. Sie erinnern sich
vielleicht daran, dass ich darauf in meiner letzten Rede
hingewiesen habe. Mit einigen dieser MalRnahmen sollen
neue haushaltspolitische Prioritaten gesetzt werden, mit
anderen sollen die Investitionen erhéht werden. Hierbei
muss zwischen Landern mit und ohne
haushaltspolitischen Spielraum unterschieden werden.
Wie ich bereits sagte, hat der Europdische Rat eine
sogenannte landerspezifische Empfehlung
ausgesprochen und dabei entsprechende MaRRnahmen
empfohlen, und die  Lénder, die keinen
haushaltspolitischen Spielraum haben, mussten in Bezug
auf die Gestaltung ihrer Haushaltsplédne neue Prioritéten
festlegen, um produktive Investitionen zu férdern und
gleichzeitig die laufenden und produktiven Ausgaben
sowie die Steuern zu senken.

Was die Gléaubigerbeteiligung bei verschiedenen
Schuldenkategorien angeht, die, wenn ich mich nicht
irre, 2016 — ich bin mir jedoch nicht ganz sicher, ob
2015 oder 2016 — beginnen soll, werden in der Richtlinie
Uber die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten

und  Wertpapierfirmen  Bestimmungen fur die
verschiedenen Kategorien niedergelegt, fur die diese
Glaubigerbeteiligung gilt, und diese Regelungen werden
bindend sein. Meinem Eindruck nach sehen die Mérkte
und Banken dieser Regelung relativ zuversichtlich
entgegen. Bisher ist es am Markt aufgrund der
Einflihrung dieser neuen Bestimmungen nicht zu Panik
gekommen.

1-043

Georgios Kyrtsos (PPE). — Auch ich danke Herrn
Draghi fur seine Anwesenheit. Ich habe zwei Fragen,
eine zur Lage in Griechenland und eine weitere zum
européischen Interesse im weiteren Sinn.

Die griechische Regierung vertritt die Auffassung, dass
Griechenland kein neues Darlehenspaket von seinen
Glaubigern im Euroraum benétigt, und dass das Land
bereit ist, dem Beispiel Irlands und Portugals zu folgen,
also den notwendigen Refinanzierungshedarf am
internationalen Markt zu decken. Ich entnehme der
Presse, dass Herr Draghi anscheinend ein neues Paket in
Kombination mit auch kinftig strikten Kontrollen der in
Griechenland umgesetzten wirtschaftspolitischen
MaRnahmen bevorzugen wirde, und dass er von
Griechenland  Zusagen  fir  weitere  politische
MalRnahmen fordert, bevor der griechische Bankensektor
dabei unterstiitzt wirde, die Privatwirtschaft mit mehr
Liquiditat zu versorgen.

Was Europa angeht: Sind sich die EZB und die meisten
— wenn nicht sogar alle — Regierungen der Lander des
Euroraums einig, was die Anhebung der Inflationsrate
auf jahrlich 2 %, den sinkenden Wechselkurs des Euro,
das Risiko im Zusammenhang mit dem Ankauf von
ABS und gedeckten Schuldverschreibungen sowie
andere grofe, von lhnen festgelegte Ziele betrifft, oder
sollten wir uns darauf einstellen, dass es in naher
Zukunft zu groBen politischen und wirtschaftlichen
Spannungen kommt, durch die die Wirksamkeit der
erlduterten MaRBnahmen beeintrachtigt wiirde?

1-044

Mario  Draghi, Prasident der Europdischen
Zentralbank. — Zunéchst mochte ich erneut betonen,
dass es zwischen der Regierung Griechenlands und im
Ubrigen auch zwischen jenen aller anderen Lénder und
der EZB keine Abmachungen, keine Verhandlungen
gibt. Wir nehmen unsere Aufgaben wahr, und die
Regierungen ihre.

Diese Vorstellung, es gebe Abmachungen, taucht in
unterschiedlicher ~ Form immer  wieder  auf.
Beispielsweise wird uns zuweilen vorgeworfen, dass wir
den Regierungen kaum Anreize dazu geben, Reformen,
d. h. Strukturreformen durchzufihren. Bei diesem
Vorwurf wird nicht beriicksichtigt, dass wir ein Mandat
erfullen muissen. Geldpolitik kann Strukturreformen
nicht ersetzen, und diese Reformen missen die
Regierungen durchfiihren. Offen gesagt ware ich sehr
beunruhigt, wenn die Regierungen auf Anreize im
Zusammenhang mit den Zinssatzen reagieren und bei
sinkenden Zinssatzen keine Reformen durchfiihren
wirden, angesichts der Millionen Arbeitslosen in ihren



Landern hingegen keine MaRnahmen ergreifen wiirden.
Genau dies und nicht ein um 1 % niedrigerer Zinssatz
sollte fiir die Regierungen ein viel starkerer Anreiz sein,
Reformen durchfihren. Es werden also keine
Verhandlungen gefiihrt, und das ware einer Zentralbank
oder der EZB auch nicht erlaubt.

Zweitens erkennt die EZB, d. h. der EZB-Rat an, dass
Griechenland wesentliche Fortschritte gemacht hat, was
die Durchfiihrung verschiedener Manahmen in Bezug
auf den  Haushalt, den  Finanzsektor  und
Strukturreformen angeht, und dies hat ganz sicher nicht
nur die EZB, sondern das haben auch die Markte zur
Kenntnis  genommen, die  Griechenland ganz
auBergewohnliche Finanzierungsbedingungen bieten.
Diese Finanzierungsbedingungen sind an die Bedingung
geknipft, dass Griechenland seine Anstrengungen,
Strukturreformen durchzufiihren, fortfuhrt und alle im
derzeitigen Programm vorgesehenen Strukturreformen
durchfuhrt, wobei auch nicht vergessen werden sollte,
dass die derzeitige Marktlage nicht als selbstverstandlich
angesehen werden darf, und zwar nicht nur in Bezug auf
Griechenland, sondern auf alle L&nder. Mein Vorschlag
ware also, dass wir alle die derzeitige Situation nutzen,
um unsere Reformen voranzutreiben und dass wir uns
nicht selbstzufrieden zurticklehnen.

Nun zur Frage der Spannungen. Gibt es hier
Spannungen? Gé&be es Spannungen, so stlinde zu
vermuten, dass gefeilscht wird. Es gibt hier keine
Spannungen, da wir unser Mandat haben und die
Regierungen ein anderes. Diesem Mandat werden wir
Geltung verschaffen. Lassen Sie mich an dieser Stelle
noch einmal einen Teil der Stellungnahme vorlesen, die
ich heute zu Beginn abgegeben habe: ,Mit den
Kaufprogrammen leiten wir einen Ubergang ein von
einem geldpolitischen Rahmen, der im Wesentlichen auf
der passiven Bereitstellung wvon Zentralbankkredit
beruht, zu einem aktiveren und kontrollierteren
Bilanzmanagement.*

1-045

Vorsitz. — Dies war ein sehr ergiebiger Dialog. Der
nachste  Wahrungspolitische  Dialog findet am
17. November statt. Vielen Dank, Herr Draghi. Wir
freuen uns auf unsere néchste gemeinsame Sitzung.

(Applaus)

(Schluss der Sitzung: 17.00 Uhr.)



