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VORSITZ: ROBERTO GUALTIERI
Vorsitzender des Ausschusses für Wirtschaft und Währung

(Die Sitzung wird um 16.10 Uhr eröffnet.)

Der Vorsitzende. – Ich heiße Herrn Draghi herzlich zum dritten geld- und
währungspolitischen Dialog dieses Jahres im Europäischen Parlament willkommen. Unser
letzter Dialog fand am 21. Juni statt. Der geldpolitische Kurs der EZB hat sich seitdem nicht
geändert. Nach den im März verabschiedeten Beschlüssen werden die
Finanzierungsbedingungen weiterhin mit politischen Maßnahmen gestützt. Das gilt auch für
die Dynamik des erwarteten Wirtschaftsaufschwungs, wobei mit einem gemäßigten Tempo
gerechnet wird. Es bestehen derzeit jedoch erhebliche Abwärtsrisiken, die sich insbesondere
aus den Unwägbarkeiten im Zusammenhang mit dem Referendum im Vereinigten Königreich
ergeben.

Wir gehen davon aus, dass das Programm zum Ankauf von Vermögenswerten nach dem
März 2017 erforderlichenfalls fortgeführt wird und zwar solange, bis eine dauerhafte
Anpassung der Inflation in Übereinstimmung mit dem Ziel der EZB zu verzeichnen ist. Wie
üblich wird Präsident Draghi heute die Sichtweise der EZB auf die wirtschafts- und
geldpolitischen Entwicklungen vorstellen und dabei einen besonderen Schwerpunkt auf die
wirtschaftlichen und finanziellen Folgen des Brexit legen. Er wird ferner auf zwei Themen
eingehen, die die Koordinatoren des Ausschusses für Wirtschaft und Währung in
Vorbereitung des geld- und währungspolitischen Dialogs ausgewählt haben, nämlich die
derzeitige Fragmentierung der Finanzmärkte im Euro-Währungsgebiet und die Gründe für
Geschäfte mit langfristigen Anleihen im Euro-Währungsgebiet zu äußerst niedrigen oder gar
sogar negativen Zinsen und deren Folgen für die Geldpolitik.

Wie gewohnt haben wir zur Vorbereitung dieser zwei Themen angesehene Fachleute befragt.
In den Beiträgen, die wir zum Thema der Fragmentierung erhalten haben, wird festgestellt,
dass die unkonventionelle Geldpolitik der EZB die finanzielle Fragmentierung erheblich
verringert habe. Die verbleibenden Hinweise auf Divergenzen zwischen Anleihe- und
Bankenmärkten ließen sich wahrscheinlich eher mit grundsätzlichen Unterschieden als mit
einer Fragmentierung begründen.

Zu der zweiten Fragestellung wurde in einem Beitrag, so denke ich, interessanterweise darauf
hingewiesen, dass der Abwärtstrend bei der Rendite langfristiger Anleihen, der in fast allen
Industrieländern zu verzeichnen ist, anscheinend schon lange vor der derzeitigen
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Wirtschaftskrise eingesetzt hat. Der Trend ist offensichtlich das Ergebnis einer Kombination
verschiedener Faktoren und auf einen zyklischen Rückgang des sogenannten „natürlichen“
neutralen Zinssatzes zurückzuführen, auf den Zentralbanken kaum Einfluss haben. Die Politik
der EZB ist somit nicht die Ursache der derzeit äußerst niedrigen Renditen bei langfristigen
Anleihen, sondern zielt anscheinend vielmehr darauf ab, die Marktzinssätze zu beeinflussen,
damit sie im Einklang mit den neutralen Sätzen stehen und somit weiterer Deflationsdruck
vermieden wird. Auf diese Weise versucht die EZB ihren allgemeinen Stabilitätsauftrag zu
erfüllen.

Natürlich sollten wir die potenziellen Gefahren anhaltender Niedrigzinsen für die
mittelfristige Finanzstabilität nicht unterschätzen. Daher muss unbedingt eine Lösung für die
strukturbedingten Ursachen gefunden werden, die hinter diesem Rückgang der langfristigen
Zinssätze stehen. Das heißt, wie ein wichtiges Direktoriumsmitglied heute sagte, dass wir ein
gestärktes Euro-Währungsgebiet benötigen, Strukturreformen angehen und auch den
verfehlten Kurs der Haushaltspolitik im Euro-Währungsgebiet berichtigen müssen.

Vor uns liegen somit zahlreiche interessante Diskussionsthemen. Wir setzen daher hohe
Erwartungen in Ihren Vortrag, Präsident Draghi. Ich erteile Ihnen hiermit das Wort.

1-003-0000

Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank. – Herr Vorsitzender, sehr geehrte
Mitglieder des Ausschusses für Wirtschaft und Währung, meine Damen und Herren, ich freue
mich, dass ich wieder vor Ihrem Ausschuss sprechen kann und das nur etwa eine Woche vor
einem für das Europäische Parlament wichtigen Jahrestag. Vor 40 Jahres wurde der Rechtsakt
unterzeichnet, mit dem direkte Wahlen zum Europäischen Parlament möglich wurden, und ich
freue mich, vor Ihnen – den unmittelbaren Volksvertretern Europas – sprechen zu dürfen.

Die Europäer fordern von unseren Organen, dass sie spürbare Vorteile für ihr Alltagsleben
bringen. Wir müssen dieser Forderung mit entsprechenden Maßnahmen innerhalb unser
jeweiligen Zuständigkeitsbereiche nachkommen. Daher bin ich heute hier: Und zwar nicht
nur, um erneut zu zeigen, welchen Stellenwert die EZB der Rechenschaftspflicht gegenüber
den EU-Bürgern zumisst, sondern auch, um mit Ihnen darüber zu diskutieren, was die EZB
tut, um das ihr auf demokratischem Wege übertragene Mandat zu erfüllen.

In meinen Ausführungen werde ich daher zunächst darauf eingehen, wie sich derzeit die
Erholung des Euro-Währungsgebiets gestaltet, und wie sich unsere geldpolitischen
Maßnahmen auswirken. Auf Wunsch des Ausschusses werde ich anschließend über die
Finanzmarktbedingungen im Euro-Währungsgebiet und insbesondere darüber sprechen, wie
die Finanzmarktintegration voranschreitet.

Es wird davon ausgegangen, dass sich das Euro-Währungsgebiet weiterhin mit moderatem,
aber beständigem Tempo erholt, wobei sich die Dynamik etwas geringer als im Juni erwartet
gestaltet. Positiv zu bewerten sind jedoch eingehende Daten, die darauf hindeuten, dass die
Wirtschaft des Euro-Währungsgebiets angesichts globaler und politischer Unsicherheiten
widerstandsfähig ist – dies gilt insbesondere nach dem Ergebnis des Referendums im
Vereinigten Königreich. Die unmittelbaren Auswirkungen der Abstimmung wurden
eingedämmt, und die starke Reaktion des Finanzmarktes – etwa der Rückgang der
Aktienpreise – wurde weitgehend umgekehrt.

Gleichzeitig wird jedoch damit gerechnet, dass die erhebliche Abschwächung bei den
Aussichten für die Auslandsnachfrage, die sich seit Juni ergeben hat, das Exportwachstum
dämpfen wird. Neben anderen Faktoren birgt dies weiterhin Abwärtsrisiken für die
Wachstumsaussichten des Euro-Währungsgebiets in sich. Gemäß den gesamtwirtschaftlichen
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Prognosen, die die Experten der EZB im September erstellt haben, soll das jährliche reale BIP
dieses Jahr um 1,7 % steigen und um jeweils 1,6 % in den kommenden zwei Jahren.

Die Inflation bewegt sich weiterhin auf einem niedrigen Niveau und spiegelt die
verzeichneten Rückgänge bei den Ölpreisen und die schwache Lohnentwicklung wider. Es
wird davon ausgegangen, dass die jährliche Inflationsrate dieses Jahr 0,2 % beträgt. 2017 soll
sie auf 1,2 % ansteigen, wenn die Auswirkungen der letzten Ölpreisrückgänge nachgelassen
haben. Die fortgesetzte Konjunkturerholung und der wachsende Auslastungsgrad der
Wirtschaft sollten 2018 dann die Inflation schrittweise auf 1,6 % ansteigen lassen.

Unsere umfassenden politischen Maßnahmen werden sich vor diesem Hintergrund weiter in
der Realwirtschaft niederschlagen. Die Finanzierungsbedingungen für private Haushalte und
Unternehmen wurden erheblich gelockert, und die Kreditschöpfung hat zugenommen, was die
gesamtwirtschaftlichen Ausgaben im Euro-Währungsgebiet fördert.

Lassen Sie mich jetzt unsere spezifischen Maßnahmen erläutern, mit denen die Kreditvergabe
erleichtert werden soll. Sie sind für die Weitergabe geldpolitischer Impulse von enormer
Bedeutung, da auf diesem Wege dafür gesorgt werden kann, dass sich die
Finanzierungskosten der Realwirtschaft spürbar verringern.

Im Juni dieses Jahres und vergangene Woche haben wir die ersten beiden Geschäfte unserer
neuen Reihe gezielter längerfristiger Refinanzierungsgeschäfte (GLRG II) durchgeführt, die
auf eine erhebliche Nachfrage gestoßen sind. Zwei weitere Geschäfte werden im Dezember
und im März erfolgen. Diese Geschäfte bieten den Banken die Möglichkeit, eine langfristige
Finanzierung zu sehr attraktiven Konditionen sicherzustellen, die sie an ihre Kunden
weitergeben können.

Ebenso kurbeln die Maßnahmen zur Krediterleichterung im Rahmen des erweiterten
Programms zum Ankauf von Vermögenswerten (Asset Purchase Programme, APP), d. h. die
Programme für den Ankauf forderungsbesicherter Wertpapiere (ABSPP), gedeckter
Schuldverschreibungen (CBPP3) und von Wertpapieren des Unternehmenssektors (CSPP),
die Weitergabe unserer geldpolitischen Maßnahmen weiter an, indem die
Finanzierungskosten zentraler Akteure unserer Wirtschaft direkt verringert werden. Während
mit den Programmen ABSPP und CBPP3 die Weitergabe der Geldpolitik gestärkt wird,
indem die Finanzierungskosten der Banken begrenzt werden, werden mit dem Programm
CSPP die Kosten direkt gesenkt, und die marktgestützte Finanzierung für Nicht-
Finanzunternehmen wird erleichtert.

In diesem Zusammenhang möchte ich hervorheben, dass das CSPP nicht nur den großen
Unternehmen, die direkten Zugang zum Anleihemarkt haben, zugutekommt, sondern auch
kleineren Unternehmen. Herrschen auf den Anleihemärkten ausgezeichnete Bedingungen für
große Unternehmen, bedeutet dies einen Anreiz für diese Unternehmen, weitere Finanzmittel
auf den Anleihemärkten aufzunehmen. Die Bilanzen der Banken bieten somit mehr Spielraum
für die Vergabe von Darlehen an kleine und mittlere Unternehmen.

Insgesamt geht aus unseren Prognosen hervor, dass der akkommodative geldpolitische Kurs
den zyklischen Aufschwung und die sich nach oben entwickelnde Inflation weiterhin wirksam
stützen wird.

Damit unser Basisszenario eintritt, ist es jedoch erforderlich, dass die
Finanzierungsbedingungen ihre stützende Funktion wahren. Der EZB-Rat wird daher die
wirtschaftliche Entwicklung und die Entwicklungen auf den Finanzmärkten auch künftig
genau beobachten. Wir werden die beträchtliche Höhe unseres geldpolitischen Beistands
beibehalten. Dieser ist Bestandteil unserer Expertenprognosen und dafür erforderlich, dass die
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Inflationsraten mittelfristig wieder ein Niveau von unter, aber nahe 2 % erreichen.
Gegebenenfalls werden wir alle innerhalb unseres Mandats verfügbaren Instrumente
einsetzen.

Ich bin sehr dankbar, dass Sie heute über den Stand der Fragmentierung der Finanzmärkte im
Euro-Währungsgebiet sprechen möchten. Ich erinnere mich daran, dass ich vor fast vier
Jahren in diesem Gebäude in meiner Rede vor Ihnen festgestellt hatte, dass sich die
vergangenen EZB-Leitzinssenkungen auf die Finanzlage und die monetären
Rahmenbedingungen innerhalb des Euro-Währungsgebiets sehr unterschiedlich ausgewirkt
haben.

Im Vergleich zur Situation der Finanzmärkte im Herbst 2012 hat sich Lage weitgehend
verbessert. Die Fragmentierung der Finanzmärkte hat erheblich abgenommen, und die
Finanzierungsbedingungen für Unternehmen und Haushalte haben sich im gesamten Euro-
Währungsgebiet deutlich verbessert.

So wurden in anfälligen Ländern des Euro-Währungsgebiets die gesenkten EZB-Leitzinsen in
höherem Umfang weitergegeben. Die großen Unterschiede bei den Finanzierungskosten und
Kreditkonditionen in den einzelnen Ländern haben sich verringert. Zwischen Oktober 2012
und Juli 2016 ist beispielsweise der zusammengesetzte Kreditkostenindikator für neue
Darlehen an Nicht-Finanzunternehmen um fast 287 Basispunkte in Portugal und
200 Basispunkte in Italien im Vergleich zu 117 Basispunkten im gesamten Euro-
Währungsgebiet zurückgegangen.

Ein vergleichbares Phänomen wurde für KMU beobachtet, die in hohem Maße Nutzen aus
den verbesserten Finanzierungsbedingungen und der verringerten Fragmentierung gezogen
haben. Im Ergebnis war im Juli 2016 in anfälligen und nichtanfälligen Ländern des Euro-
Währungsgebiets der Spread zwischen den Sollzinssätzen für kleine und große Darlehen (135
bzw. etwa 120 Basispunkte) fast gleich, was seit Frühling 2011 nicht mehr der Fall war.

Während die mit der finanziellen Fragmentierung verbundenen Herausforderungen
weitgehend bewältigt wurden, stehen wir nun vor neuen Problemen. Die
Niedrigzinsumgebung, die heute ebenfalls diskutiert werden soll, gehört dazu. Die niedrigen
Zinssätze sind ein Symptom für die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen. Sie spiegeln
schwache langfristige Wachstumstrends und den anhaltenden makroökonomischen
Abschwung wider, die sich aus der Krise ergeben haben.

Mit der Geldpolitik der EZB wurde für eine erhebliche Akkommodation gesorgt, um die
negativen Auswirkungen der weltweiten Schocks bzw. der Schocks im Euro-Währungsgebiet
auf die Wirtschaft zu begrenzen und damit ihre disinflationären Auswirkungen abzumildern.
Die Geldpolitik kann jedoch nicht langfristig das nachhaltige Niveau realer Zinssätze
bestimmen, da diese ebenfalls von langfristigen Wachstumsaussichten abhängen. Das heißt,
dass andere politische Akteure ihrer Aufgabe nachkommen und eine Haushalts- und
Strukturpolitik verfolgen müssen, die zu einer sich selbst tragenden Erholung beiträgt und das
Potenzial des Wirtschaftswachstums im Euro-Währungsgebiet steigert, wie ich dies bereits
mit Ihnen im Juni diskutiert habe.

Die Niedrigzinsumgebung birgt derweil eine Reihe von Implikationen für die
Wirtschaftsakteure in sich, die aufmerksam zu überwachen sind. Ich bin mir sicher, dass Sie
diese Thematik heute bereits mit den Vorsitzenden der Europäischen Aufsichtsbehörden
angesprochen haben. Und ich freue mich natürlich, die Diskussion fortzusetzen und Ihre
Fragen zu beantworten.
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Eine weitere aktuellere Herausforderung ist das Ergebnis des Referendums im Vereinigten
Königreich über die EU-Mitgliedschaft und seine wirtschaftlichen Folgen für das Euro-
Währungsgebiet. Inwieweit der wirtschaftliche Ausblick davon betroffen sein wird, hängt von
der Wahl des Zeitpunkts, der Entwicklung und den Ergebnissen der bevorstehenden
Verhandlungen ab. Die Wirtschaft des Euro-Währungsgebiets hat sich zwar bislang als
widerstandsfähig erwiesen, aufgrund der damit verbundenen Unsicherheit ist unser
Basisszenario jedoch nach wie vor mit Abwärtsrisiken behaftet.

Ungeachtet der Art der Beziehung, die sich zwischen der Europäischen Union und dem
Vereinigten Königreich herausbilden wird, ist es äußerst wichtig, dass die Integrität des
Binnenmarktes erhalten wird. Mit dem Ergebnis gleich welcher Art muss sichergestellt sein,
dass alle Teilnehmer denselben Regeln unterliegen. Allgemein muss jedoch dafür Sorge
getragen werden, dass die Europäische Union die Erwartungen ihrer Bürger erfüllt. Dafür sind
drei Handlungsschwerpunkte erforderlich:

Erstens sollte bei neuen gemeinsamen europäischen Projekten der Schwerpunkt auf die
unmittelbaren Sorgen und Bedürfnisse der Bürger gelegt werden. Damit Herausforderungen,
die zweifelsohne über einzelstaatliche Grenzen hinausgehen, wirksam bewältigt werden, sind
gemeinsame europäische Maßnahmen notwendig. In diesem Zusammenhang umfassen die
Prioritäten derzeit insbesondere die Bereiche Migration, Sicherheit und Verteidigung.
Zweitens ist das Vertrauen zwischen den Nationen und den Bürgern Europas von
entscheidender Bedeutung, da nur auf diesem Wege eine weitere Integration Europas
umsetzbar ist und Akzeptanz findet kann. Um dieses Vertrauen zu stärken, müssen
abgestimmte Regeln eingehalten werden. Insbesondere in unserer Wirtschafts- und
Währungsunion kommt dem Rahmen für die wirtschaftspolitische Steuerung eine wichtige
Aufgabe zu, da Ungleichgewichte zu vermeiden sind, die zu einer Destabilisierung des Euro-
Währungsgebiets führen könnten. Die nationalen Regierungen müssen für den Wohlstand des
Euro-Währungsgebiets aktiv werden und das Wachstum ankurbeln, die Arbeitslosigkeit
verringern, die Einzelnen stärken und gleichzeitig den Schwächsten grundlegenden Schutz
bieten.

Unsere Wirtschafts- und Währungsunion steht auf unsicheren Füßen, solange wir die
begonnenen Integrationsprojekte nicht abgeschlossen haben. Wir müssen insbesondere die
Bankenunion vollenden und eine ehrgeizige Kapitalmarktunion aufbauen und damit dafür
sorgen, dass sich die finanzielle Integration im Euro-Währungsgebiet als widerstandsfähig
erweist, und ferner grenzüberschreitende Investitionen fördern. Das Europäische Parlament
hat eine entscheidende Rolle bei der Schaffung der Bankenunion gespielt. Ihm kommt auch
eine wichtige Stellung bei der raschen Bearbeitung der Legislativdossiers zu, die derzeit im
Rahmen der Agenda der Bankenunion und der Kapitalmarktunion diskutiert werden.

Entschiedene Fortschritte in diesen Bereichen würden unsere Wirtschafts- und
Kapitalmarktunion erheblich stärken und damit einen wichtigen Schritt in die richtige
Richtung in Sinne des im Bericht der fünf Präsidenten enthaltenen Fahrplans darstellen.

Abschließend möchte ich noch einmal an die Worte meines verstorbenen Freundes und
Kollegen Carlo Azeglio Ciampi erinnern, die er 2005 an das Europäische Parlament gerichtet
hat. Er sagte damals, dass der Euro der beste Beweis eines geeinten Willens der europäischen
Völker und eine Triebkraft der politischen Integration sei.

Und ja, der politische Wille, der der Grundpfeiler unserer einheitlichen Währung ist, wurde
während der Krise, mit Nachdruck bekräftigt. Es wurden beträchtliche Anstrengungen
unternommen. Aber die weitverbreitete Unsicherheit – auch die wirtschaftliche Unsicherheit –
gibt weiterhin Anlass zur Sorge. Wir können nicht einfach auf bessere Zeiten warten. Wir
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müssen unsere Anstrengungen erneuern, um sicherzustellen, dass die Wirtschafts- und
Währungsunion Schutz und Wohlstand bietet. Die EZB wird dafür das Ihrige tun.

Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit. Ich stehe Ihnen jetzt für Fragen zur Verfügung.

1-004-0000

Der Vorsitzende. – Vielen Dank, dass Sie an den 40. Jahrestag des Aktes zur Einführung
allgemeiner unmittelbarer Wahlen der Mitglieder des Europäischen Parlaments aus dem Jahr
1976 erinnern. Europa baut auf einer repräsentativen Demokratie auf. Die Mitgliedstaaten und
die Bürger sind direkt im Europäischen Parlament vertreten. Zwischen diesen beiden
Elementen muss ein Gleichgewicht herrschen, und wir schätzen die Bedeutung, die Sie der
direkten Vertretung der Bürger in diesem Hause zumessen, sowie die umfassende Offenheit,
Transparenz und Rechenschaftspflicht, die Sie gegenüber dem Parlament zeigen. Wir hören
nun den ersten Redner.

1-005-0000

Burkhard Balz (PPE). – Lieber Herr Draghi, ich freue mich, dass Sie heute wieder zu einem
unserer währungspolitischen Dialoge hier nach Brüssel gekommen sind. Das letzte Mal, als
wir uns gesehen haben, stand das Referendum im Vereinigten Königreich kurz bevor.

Nun sind bereits einige Monate vergangen, und die langfristigen monetären und
wirtschaftlichen Auswirkungen eines Austritts des Vereinigten Königreiches aus der
Europäischen Union sind noch immer schwer abzusehen. Sie haben ja gerade schon einige
klare Statements dazu gemacht. Aber wenn ich mir den letzten Wirtschaftsbericht, den Sie
letzte Woche als EZB veröffentlicht haben, anschaue, dann räumt ja die Zentralbank ein, dass
ein „Brexit“ den prognostizierten moderaten Aufschwung der wirtschaftlichen Leistung der
Eurozone durchaus abschwächen oder sogar stark abschwächen kann. Deswegen meine
Frage: Was gedenken Sie dagegen zu tun, auch wenn wir hier vielleicht in einem frühen
Stadium sind?

Ein anderer Punkt – das ist vielleicht auch schon eine Vorbereitung auf Ihren Besuch im
Deutschen Bundestag am Mittwoch dieser Woche in Berlin – ist das Thema anhaltende
Niedrigzinspolitik. Ich war genauso wie viele meiner Kollegen jetzt in der Sommerpause
nicht nur am Strand, sondern bin eben auch in meinem Heimatbundesland auf und ab
gefahren, habe viele Leute getroffen, Sparer, kleinere Bankenvertreter, Vertreter von privaten
Krankenkassen, und überall – egal wo ich hingekommen bin – habe ich Kritik an der
anhaltenden Niedrigzinspolitik deutlich vernommen. Meine Frage deswegen: Wie soll es auf
Dauer, Herr Präsident, eigentlich weitergehen, und muten Sie nicht sowohl vielen
europäischen Bürgern als auch der europäischen Kreditwirtschaft mittlerweile zu viel zu?

Vor diesem Hintergrund vielleicht noch eine ganz kurze Bemerkung: Beim Notenbanktreffen
in Jackson Hole hat ja Ihr EZB-Vorstandskollege Benoît Coeuré unter anderem die
europäischen Regierungen für halbgare und halbherzige Strukturreformen kritisiert. Seiner
Meinung nach würde das Versagen der Politiker die EZB zwingen, noch mehr zu tun, auch
wenn das mit Nebenwirkungen – die Betonung liegt auf dem Wort Nebenwirkungen –
verbunden wäre. Glauben Sie, Herr Präsident, nicht, dass es vielmehr darum gehen muss, die
Geldpolitik langfristig wieder zu normalisieren? Weitere Maßnahmen mit Nebenwirkungen
erscheinen mir da eher kontraproduktiv. Ich frage mich, wie Sie das sehen.

1-006-0000

Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank. – Vielen Dank für Ihre Frage. Der
erste Teil Ihrer Frage bezieht sich darauf, wie sich das Referendum im Vereinigten
Königreich auf die Wirtschaft auswirkt. Die unmittelbare Reaktion der Finanzmärkte zeigte,
dass sie sich praktisch als recht widerstandsfähig erwiesen haben. Das ist auch, so denken wir,
der angemessenen Vorbereitung der Zentralbanken auf beiden Seiten des Kanals geschuldet.
Die Bank of England und wir haben für entsprechende Bedingungen am Markt gesorgt,
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sodass es dann zu keinen dramatischen Entwicklungen kam. Nach dem Preisverfall bei den
Aktien und Vermögenswerten kam es daher rasch zu einer Trendumkehr.

Und auch die Realwirtschaft hat sich zumindest bislang als widerstandsfähig erwiesen. Für
uns bedeutet es, dass die Finanzmärkte und die Wirtschaft zumindest kurzfristig den
Nachwirkungen des Referendums getrotzt haben. Sehr viel schwieriger abzusehen sind jedoch
die langfristigen bzw. die mittel- bis langfristigen Folgen. Diese hängen davon ab, wie lange
es dauert, Klarheit in die neue Lage zu bringen, und natürlich davon, welches Ergebnis in den
Verhandlungen erzielt wird. Der dritte und wahrscheinlich wichtigste Punkt sind jedoch die
politischen Maßnahmen, die im Vereinigten Königreich und im Euro-Währungsgebiet
ergriffen werden. Da diese drei Schlüsselelemente die mittelfristigen Folgen bestimmen,
müssen wir sie besonders aufmerksam verfolgen.

Ziemlich klar ist jedoch Folgendes: Je länger die Unsicherheit über das letztliche Ergebnis
anhält, umso schwerwiegender werden die Folgen sein. Anzeichen dafür lassen sich bereits
bei einigen Daten feststellen. Wir sehen noch nicht sehr viel davon, aber natürlich ist dies in
gewisser Hinsicht einer der wichtigen Punkte, auf den unsere Experten ihre Aufmerksamkeit
richten. Das Schicksal des Vereinigten Königreichs hat auf jeden Fall Einfluss auf die
Wirtschaft des Euro-Währungsgebiets.

Was werden wir da tun? Nun, bei der Erstellung der letzten Prognosen haben wir eine leicht
veränderte Prognose für die Inflationsentwicklung und eine unbedeutende Änderung bei den
Wachstumsaussichten ermittelt. Die Änderungen sind jedoch so geringfügig, dass sich die
Auswirkung auf die bereits getroffenen geldpolitischen Entscheidungen noch nicht
vollständig abzeichnet. Wir waren daher der Ansicht, dass kein Grund dafür besteht, darüber
hinauszugehen.

Wie ich bereits im meinem Statement sagte, fließt die derzeitige außerordentliche
geldpolitische Unterstützung natürlich in die Prognosen unserer Experten ein. Ein weiterer zu
berücksichtigender Faktor besteht darin, dass unsere geldpolitischen Beschlüsse noch nicht
vollständig umgesetzt wurden. Es stehen uns noch zwei weitere GLRG bevor. Die
Auswirkungen unserer Entscheidungen lassen sich noch nicht eindeutig bestimmen.

Was Ihre Frage zu den Zinssätzen anbelangt: Erstens müssen wir die Tatsache akzeptieren,
dass niedrige Zinssätze nicht allein von Zentralbankentscheidungen abhängen. Die niedrigen
Zinssätze sind ein Symptom, ein Anzeichen für geringes Wachstum, ein Anzeichen für eine
Tätigkeit, die, wie ich bereits sagte, lange Zeit nur geringfügig gewachsen ist. Dem müssen
die Leitzinsen daher Rechnung tragen.

Zweitens sehen wir, wenn wir uns in der Welt umblicken, zahlreiche Hoheitsgebiete bzw.
Länder, die negative Leitzinsen haben. Dazu gehören Japan, Schweden, die Schweiz,
Dänemark und andere. Und selbst wenn die Leitzinsen nicht negativ sind, gibt es doch
aufgrund ihrer Politik negative Zinssätze am Markt. In vielen dieser Länder besteht diese
Situation seit Jahren, insbesondere in den Ländern, die bereits vor uns eine Politik der
quantitativen Ausweitung bzw. eine quantitative Geldpolitik verfolgt haben. Diese Länder
haben diese Politik viele Jahre lang verfolgt.

Drittens: Waren sie erfolgreich? War diese Politik wirksam? Wir haben allen Anlass zu
glauben, dass sie sehr erfolgreich war. In gewisser Hinsicht können wir sagen, dass die
Übertragung unserer Geldpolitik nie besser als heute funktioniert hat. Die Änderungen bei den
Zinssätzen und der Politik wurden an die Realwirtschaft weitergegeben. Ich habe bereits
darauf hingewiesen, wie sehr sich die Zinssätze und die Spreads genähert haben. Insgesamt
kann man also von einer hohen Wirksamkeit ausgehen. Es wird beispielsweise deutlich, dass
das Kreditvolumen Monat für Monat konstant wächst und das seit mehr als zwei Jahren.
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Dieses Volumen geht an kleine und mittlere Unternehmen. Das heißt also, dass sich die
Unterschiede zwischen großen und kleinen Unternehmen selbst im Hinblick auf das Volumen
verringert haben. Unsere Erfahrungen sind somit insgesamt positiv.

Es ist richtig, dass Sparer im aktuellen System benachteiligt werden. Das ist uns vollkommen
bewusst. Andererseits ist aber auch zu bedenken, dass jedem, der ein Darlehen bzw. eine
Hypothek aufnimmt, um ein Haus oder etwas anderes zu kaufen, diese Situation
zugutekommt. Eine grobe Schätzung würde ergeben, dass die Darlehenskosten die verlorenen
Renditen der Sparer mehr als ausgleichen.

Die Rentabilität der Banken ist eine andere Frage. Entschuldigen Sie bitte, dass ich mehr Zeit
verwendet habe, als ich sollte. Wir können an dieser Stelle unterbrechen und später auf das
Thema zurückkommen.

1-006-0500

Der Vorsitzende. – Ich vermute, dass das Thema noch einmal aufkommen wird.

1-007-0000

Pervenche Berès (S&D). – Herr Präsident, Sie haben im Zusammenhang mit der Politik der
quantitativen Lockerung der Zentralbank gesagt, es sei wichtig, dass die anderen ihre
Aufgaben erfüllten. Das haben Sie bereits zuvor gesagt und sich dabei auf den Beitrag
bezogen, der durch die Haushalts- und die Strukturreformpolitik erbracht werden muss.

Wir sind mit der Thematik der Strukturreformen hinreichend vertraut. Was aber die
Haushaltspolitik anbelangt, können Sie etwas näher darauf eingehen, was Sie in der
derzeitigen Situation erwarten? Insbesondere, da Sie in Ihrer fundierten Antwort zur Zukunft
des europäischen Projekts nach dem Brexit nicht die Idee, beispielsweise, eines Haushalts des
Euro-Währungsgebiets als proaktives Element erwähnt haben, mit dem die EZB-Politik der
quantitativen Lockerung ausgeglichen bzw. gestützt werden könnte.

Am vergangenen Donnerstag haben Sie in einer Rede vor dem Europäischen Ausschuss für
Systemrisiken die Problematik der Überkapazitäten im Bankenwesen angesprochen, die
Wettbewerb hervorrufen und Druck auf die Gewinnspannen der Banken erzeugen und damit
in gewissem Sinne die Qualität der Europäischen Bankenarchitektur beschädigen.

Können Sie diesen Gedanken etwas ausführen und erläutern, was Sie letzte Woche in
Frankfurt gemeint haben?

1-008-0000

Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank. – Es liegt auf der Hand, dass andere
politische Strategien die geldpolitischen Maßnahmen ergänzen sollten, damit alle Vorteile des
aktuellen geldpolitischen Kurses genutzt werden können. Das heißt, dass die auf Expansion
ausgelegte Geldpolitik von kürzerer Dauer sein wird, wenn geeignete politische Strategien
verfolgt werden. Gibt es keine entsprechenden politischen Strategien, wird es länger dauern,
bis die Geldpolitik Wirkung zeigt.

Natürlich geht das nicht ohne Kosten. Zinssätze, d. h. sehr niedrige Zinssätze über einen
langen Zeitraum, wirken sich – so viel ist klar – auch anderweitig aus, insbesondere auf die
Finanzstabilität. Es ist also eine sehr wichtige Frage. Das gilt ebenfalls, da sich niedrige
Zinssätze auf das soziale Gefüge unserer Gesellschaften und unsere Volkwirtschaften
auswirken, worauf ich bereits zuvor hinweisen wollte. Wenn es also andere politische
Strategien gibt, würden diese Nebenwirkungen somit geringer ausfallen.

Sie haben mich hingewiesen, dass sowohl die Haushaltpolitik als auch die Strukturpolitik
betrachtet werden sollte. Im Hinblick auf die Haushaltpolitik sind zwei Aspekte zu beachten:
Da ist zum einen die Haushaltspolitik in den einzelnen Ländern, auf die ich später eingehen
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werde. Sie haben mich aber zum EU-Haushalt befragt, und da ist einiges zu berücksichtigen.
Wir könnten beispielsweise die Ausweitung des EFSI in Betracht ziehen. Ebenfalls möglich
wären Finanzierungsgarantien für KMU, und dann sollten wir den Binnenmarkt vollenden.
Ferner sollte mit Blick auf den mehrjährigen Finanzrahmen überlegt werden, wie die EU
wachstumsfreundlicher werden kann – das heißt, dass die Ausgaben ausgeweitet werden, die
die Produktivität erhöhen, wie etwa Forschung, Entwicklung und Bildung. Das sollte die
Frage beantworten, wie mit dem EU-Haushalt zu verfahren ist. Natürlich sollten bzw. könnten
auch die einzelstaatlichen Haushalte der Länder einen Beitrag leisten. Aber darauf kommen
wir später zurück.

Viele europäische Banken werden allgemein mit ihrer Rentabilität zu kämpfen haben. Es gibt
mehrere Gründe dafür, warum die Banken weniger rentabel als andere Banken in der Welt
sind. Ein Grund ist aber sicherlich die Überkapazität. Die sehr hohe Anzahl von Banken, die
es fast überall im Euro-Währungsgebiet gibt, bedeutet zum einen Wettbewerb und zum
anderen ein Verdoppelung der Unternehmensstrukturen. Gleichzeitig liegt das Verhältnis von
Aufwand zu Ertrag bei diesen Banken weit über dem der Banken im Rest der Welt.

Allgemein kommt daher Initiativen, die zu einer Konsolidierung des Bankensektors beitragen
würden, ein hoher Stellenwert zu. Wir müssen hier natürlich vorsichtig sein. Was meinen wir,
wenn wir von Overbanking sprechen? Meinen wir die Zahl der Banken oder die Zahl der
Personen, die im Bankensektor tätig sind? Vorsicht ist auch geboten, weil beispielsweise
Hunderte kleiner Banken ihren Kunden ausgezeichnete Dienste leisten, und wir wollen dies
natürlich nicht beeinträchtigen. Es gibt natürlich auch andere – nicht unbedingt kleine –
Banken, die im Hinblick auf die Rentabilität konsolidiert werden könnten. In diesem
Zusammenhang besteht die Gefahr, etwas zu sagen, was unter Umständen etwas anderes
bedeutet. Ich bin daher vorsichtig.

1-009-0000

Sander Loones (ECR). – Guten Tag, Herr Draghi. Ich möchte gern ins Detail gehen,
insbesondere im Hinblick auf die Haushaltspolitik. Das scheint das neue Schlagwort in der
Europapolitik zu sein. Ich habe es in den Reden der Staats- und Regierungschefs beim G20-
Gipfel in China vernommen. Ob man Zeitung liest oder fernsieht, ständig verwenden die
Analysten dieses Schlagwort. Alle scheinen darüber zu reden, dass eine Haushaltspolitik
erforderlich ist. Wenn wir jedoch einen Blick auf die Haushalte der meisten Regierungen
werfen, sehen wir leere Kassen. Eine Maßnahme könnte daher darin bestehen, Geld zu
drucken. Ich habe diesbezüglich drei Fragen.

In Ihrer Einführung haben Sie gesagt, dass Sie alle innerhalb Ihres Mandats verfügbaren
Instrumente einsetzen werden. Sind Sie also der Ansicht, dass monetär finanzierte
Haushaltprogramme mit Unionsrecht vereinbar sind?

Meine zweite Frage lautet: Denkt die EZB derzeit über ein solches monetär finanziertes
Haushaltsprogramm nach, bereitet es vor oder studiert dessen Möglichkeiten? Gab es solche
Überlegungen in der Vergangenheit, oder ist so etwas für die Zukunft vorgesehen?

Meine letzte Frage lautet: Was wären Ihrer Ansicht nach die Vor- und Nachteile eines solchen
Programms?

1-010-0000

Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank. – Meine Antwort ist in diesem Fall
ungewöhnlich kurz. Sie lautet „Nein“ auf die beiden ersten Fragen. Entschuldigen Sie bitte,
wie war die dritte Frage?

1-011-0000

Sander Loones (ECR). – Ich stelle also fest, dass Sie zustimmen, dass monetär finanzierte
Haushaltsprogramme nicht mit Unionsrecht vereinbar sind, dass Sie in keiner Form monetär
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finanzierte Haushaltsprogramme geprüft, vorbereitet oder in Betracht gezogen haben – weder
in der Vergangenheit, noch heute oder in der Zukunft.

Meine letzte Frage lautete, was von Ihrer Warte aus die Vor- und Nachteile eines solchen
Programms wären.

1-012-0000

Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank. – Wir haben diese Thematik nie
diskutiert.

1-013-0000

Sander Loones (ECR). – Ich kann also festhalten, dass Sie keine Meinung zu monetär
finanzierten Haushaltsprogrammen haben.

1-014-0000

Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank. – Wir haben nie darüber
gesprochen. Politische Entscheidungsträger sollten sehr vorsichtig sein, wenn es um
Meinungen zu Dingen geht, die sie nie diskutiert haben.

1-015-0000

Sander Loones (ECR). – Ich würde gern die mir verbleibende Zeit nutzen und die
quantitative Lockerung ansprechen und die Frage, ob und wie wir die EZB-Politik
normalisieren und die ultralockere Geldpolitik hinter uns lassen können, um eine
galoppierende Kreditschöpfung zu vermeiden. Wie erreichen wir das, ohne für Aufruhr an
den Anleihemärkten zu sorgen? Brauchen wir Ihrer Ansicht nach ein Verfahren bei
Staatsbankrott, bevor wir die Geldpolitik ändern können, oder halten Sie das für
kontraproduktiv? Ich hätte auch gegebenenfalls noch weitere Fragen.

1-016-0000

Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank. – Die können sie vielleicht gut
gebrauchen, da meine Antworten so kurz wie die vorherigen ausfallen. Wir haben nie über
Exit-Strategien diskutiert. Ich sehe derzeit auch keine klare Verbindung zwischen der Exit-
Strategie und Verfahren zur Staatsumschuldung. In jedem Fall ist meine Antwort auf den
zweiten Teil, dass wir uns in einem fortgeschrittenen Stadium unserer Wirtschaftsunion
befinden müssten, was zurzeit nicht der Fall ist.

1-017-0000

Sander Loones (ECR). – Eine letzte Frage, wenn Sie gestatten. In Ihrer Einführung haben
Sie darauf verwiesen, dass Ihrer Ansicht nach die Europäische Union mehr Integration
benötigt und bei Fragen der Migration, Sicherheit und Verteidigung stärker
zusammenarbeiten muss. Meine Frage ist nun, wie sich diese Empfehlungen in das Mandat
der Europäischen Zentralbank einfügen.

1-018-0000

Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank. – Nun, dass ist eine komplexe
Frage! Der Punkt ist hier, dass Integration eine Antwort auf die Bedürfnisse der Bürger bieten
muss. Bis vor einigen Jahren, würde ich sagen, ging diese Antwort mit der Schaffung neuer
Institutionen einher, was zunächst auch sehr erfolgreich war. Heute – und das ist sehr wichtig
für den Euro und sehr wichtig für die Zentralbank – wird alles, was getan wird, im Sinne der
Bedürfnisse der Menschen getan. Die Integration wird so fortgesetzt, aber nicht unbedingt
durch die Schaffung neuer Institutionen, sondern auf dem Wege einer integrierten Reaktion,
die direkt auf die Bedürfnisse der Menschen abzielt. Das ist das Wichtigste.

1-019-0000

Sylvie Goulard (ALDE). – Herr Präsident, vielen Dank, dass Sie heute erneut hier sind. Wie
Sie wissen, besteht das vorrangige Ziel der EZB und des Europäischen Systems der
Zentralbanken darin, die Preisstabilität zu gewährleisten. Preisstabilität kann aber nicht
erreicht werden, wenn die allgemeine Lage von so viel Ungewissheit geprägt ist, wie es
derzeit der Fall ist. Denn wenn wir die Lage vereinfacht betrachten, haben wir gerade einen
Mitgliedstaat verloren. Sie haben in Ihrer Rede ganz richtig hervorgehoben, dass die Integrität
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des Binnenmarktes wichtig ist. Können Sie bitte erläutern, was das bedeutet? Was bedeutet
es, wenn wir die Stabilität sichern und systemrelevante Risiken vermeiden wollen? Ich
möchte ein ganz konkretes Beispiel nennen: Sind Sie der Ansicht, dass Zugeständnisse im
Hinblick auf den EU-Pass für Finanzdienstleistungen und einen Ausgleich für den Handel in
Euro erfordern, dass die Rechtsprechung des Gerichtshofes zu akzeptieren ist? Denn für den
Binnenmarkt hat die Rechtsdurchsetzung einen zentralen Stellenwert. Gehört die
Rechtsdurchsetzung in Ihre Vorstellung von Integrität? Meine letzte Frage: Wie lange, denken
Sie, können wir in dieser sehr unsicheren Lage bleiben? Ich möchte Ihnen da überhaupt keine
Schuld zuschieben. Ich möchte damit nur eine Nachricht an die Personen richten, die die
politischen Führungskräfte Europas sein sollten.

1-020-0000

Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank. – Wie Sie sagten, ist es
vollkommen richtig, dass unser Mandat in der Preisstabilität besteht. Damit wir Preisstabilität
erreichen, sind Maßnahmen in verschiedenen Bereichen erforderlich. Einige fallen in das
Mandat der EZB und andere, wie jene, die Sie gerade angesprochen haben, fallen nicht in das
Mandat der EZB, haben aber einen Einfluss darauf, ob die EZB dieses Ziel erreichen kann.
Daher muss die EZB diese Maßnahmen ansprechen. Der Binnenmarkt ist eines dieser
Themen. Es ist äußerst wichtig, dass der Binnenmarkt vollendet wird, aber ebenso wichtig ist,
wie ich bereits sagte, dass alle Teilnehmer und Akteure des Binnenmarkts denselben
Vorschriften unterliegen.

Um Ihre Frage – ich würde sagen – ganz offiziell zu beantworten, würde ich einfach das
zitieren, was die Staats- und Regierungschefs, ich denke, im September auf dem Ratsgipfel in
Bratislava gesagt haben. Haben Sie das Zitat?

Sie sagten jedenfalls, dass die vier Freiheiten Hand in Hand gehen: freier Personen-, Waren-,
Kapital- und Dienstleistungsverkehr. Diese Freiheiten gehören ganz offensichtlich zusammen.

1-021-0000

Sylvie Goulard (ALDE). – Und wie ist es um die Rechtsdurchsetzung bestellt?

1-022-0000

Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank. – Nun, vielleicht denke ich zu
einfach, aber ich glaube, dass diese beiden Dinge zusammengehören: Wenn es eine Freiheit
gibt, muss sie auch durchgesetzt werden, in gleicher Weise. Es ist nur schwer vorstellbar, dass
eine Einigung, bei der der Eindruck entsteht, dass einige Themen gegenüber anderen Themen
diskriminiert werden, eine Quelle von Stabilität für die Zukunft der Europäischen Union sein
könnte. Anders ausgedrückt, befinden wir uns nun in einer sehr schwierigen Übergangsphase.
Wie wir aus dieser Übergangsphase herauskommen, wird Einfluss auf die Stabilität unserer
Union in der Zukunft haben. Wenn wir in einer Weise herauskommen, durch die geachtet
wird, was die Führungspersönlichkeiten gesagt haben, können wir getrost sagen, dass unsere
Union in der Zukunft stabil sein wird, andernfalls wäre es anders.

1-023-0000

Matt Carthy (GUE/NGL). – Herr Draghi, ich muss sagen, dass ich über Ihre Antwort auf
das Szenario nach dem Brexit etwas verblüfft bin. Zusammenfassend komme ich zu dem
Schluss, dass die EZB einen Abwarten-und-Tee-trinken-Ansatz verfolgt, und ich bin nicht
sicher, ob das ausreichen wird. Wir wissen, dass der Brexit auf einige Länder besondere
Auswirkungen haben wird, und in einigen Ländern wird er stärkere Auswirkungen als in
anderen haben. In Irland beispielsweise werden wir eine Situation haben, in der ein Teil des
Landes nun in der EU und ein anderer Teil außerhalb der EU sein wird, wenn die britische
Regierung ihren Willen bekommt, und weil so viele unserer geldpolitischen Befugnisse nun in
Ihren Händen liegen, glaube ich nicht, dass es möglich ist, dass die EZB einfach sagen kann
„wir werden sehen und beobachten, was geschieht“. Ich glaube, wir brauchen einen sehr viel
stärker proaktivem Plan, um mit allen Eventualitäten umzugehen.
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Es sind nur ein paar Fragen, die ich Sie bitten würde zu beantworten, wenn Sie Zeit haben.
Die erste bezieht sich auf die – wohl – bevorstehende Krise der Deutschen Bank, wenn wir
das mit dem Szenario nach dem Brexit kombinieren. Besteht die Gefahr, dass wir in die Zeit
der wirtschaftlichen Krise zurückverfallen.

Wenn ich das alles berücksichtige, stelle ich mir die Frage, ob Ihr Direktorium weitere
Überlegungen angestellt hat, von Ihren früheren Antworten im Zusammenhang mit einer
Abkehr von früheren Modellen der monetären Lockerung hin zu dem Konzept
„Helikoptergeld“, von dem ich weiß, dass es in diesen Foren bereits diskutiert wurde.

Schließlich nur zwei kurze Fragen: Letzte Woche wurde berichtet, dass die EZB beabsichtige,
eine so genannte „Task Force For Economic Reform“ einzurichten, von der wir hören, dass
sie Strukturreformen vorantreiben wird. Ich würde gerne wissen, welches Mandat Sie
beabsichtigen zu benutzen, um dieses Gremium einzurichten, wenn dies wirklich Ihre Absicht
ist, und was sind die Ziele? Auch bitte ich Sie, sich zu den Auswirkungen des Urteils des
EuGH von letzter Woche zu äußern, dass von Sparmaßnahmen betroffene Bürger unter
Umständen tatsächlich in der Lage sind, die EZB zu verklagen. Erwarten Sie, dass viele
Menschen Schlange stehen werden um zu versuchen, von dieser Möglichkeit Gebrauch zu
machen?

1-024-0000

Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank. – Sie haben mir also vier Fragen
gestellt. Als Antwort auf die Frage zur Deutschen Bank sage ich Ihnen, dass ich niemals einen
Kommentar zu einzelnen Instituten abgeben werde. Zur letzten Frage, der Feststellung des
EuGH, dass Einzelpersonen die EZB oder andere Institutionen verklagen können, würde ich
sagen, dass es hier nichts Neues gibt. Das konnten Sie schon immer tun. Tatsächlich ist es so,
dass der konkrete Zusammenhang, in dem dies gesagt wurde, einer ist, in dem die EZB alle
Prozesse gewonnen hat, aber es gibt nichts Neues in dem, was der EuGH gesagt hat.

Was die EZB im Kontext der Verhandlungen mit dem Vereinigten Königreich angeht, möchte
ich zuallererst klarstellen, dass die EZB keine offizielle Rolle als Verhandlungsführer in
diesem Prozess hat. Die EZB mag sicherlich in einer beratenden Rolle arbeiten, aber sie ist
mitnichten eine institutionelle Partei in dieser Angelegenheit. Zweitens möchte ich konkreter
hinsichtlich dessen sein, was sie gefragt haben: Die EZB ist für das Zahlungssystem
zuständig, aber sie ist noch nicht für Wertpapierabwicklung und -verrechnung zuständig. Der
Grund dafür, dass die EZB dies nicht ist, besteht darin, dass der EZB durch ihre Satzung eine
solche Befugnis nicht übertragen wird, und die EMIR-Richtlinie räumt der EZB eine solche
Befugnis nicht ein. Wenn also jemand will, dass die Zuständigkeit der EZB auf
Wertpapierabwicklung und -verrechnung ausgeweitet wird, was eines der Themen ist, die
derzeit erörtert werden und nun schon eine ganze Weile diskutiert werden, sollte der
Gesetzgeber Artikel 22 der Satzung des ESZB ändern oder aber die EMIR-Richtlinie ändern.

Was die Task Force angeht, habe ich mehrfach gesagt, dass Strukturreformen sehr wichtig
sind, weil sie die einzigen sind, die für stabiles, nachhaltiges, echtes Wachstum sorgen
können, dass die Geldpolitik dabei hilft, schädliche Zyklen zu überstehen – die Ausweitung
der Geldpolitik hilft dabei, einen schädlichen Zyklus zu überstehen –, welcher in diesem
konkreten Fall ein sehr langer Zyklus ist. Aber sie wird kein langfristiges echtes Wachstum
auf einer nachhaltigen Grundlage bieten. Deshalb braucht die Geldpolitik, wie ich bereits
gesagt habe, eine Flankierung durch andere Politiken, um die Kosten der Nebeneffekte von
Geldpolitik für die Gesellschaft so gering wie möglich zu halten. Deswegen sind
Strukturreformen sehr wichtig, und deswegen schenkt die EZB Strukturreformen große
Aufmerksamkeit. Deswegen gibt es jetzt eine Gruppe. Die EZB hat dies schon immer getan,
aber die Gruppe wird es auf systematischere Art tun. Sicherlich werden wir unsere Arbeit
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darauf beschränken, das Zusammenspiel zwischen Strukturpolitik und Geldpolitik zu
erforschen. Mit Sicherheit verfügt die EZB nicht über ein Mandat, eine spezifische
Strukturpolitik und konkrete Agenden verschiedenen Ländern und verschiedenen
Regierungen vorzuschlagen.

1-025-0000

Ernest Urtasun (Verts/ALE). – Vor kurzem wurde festgestellt, dass das Euro-System an
Erwerben von Unternehmensanleihen über Privatplatzierungen beteiligt war. Das ist natürlich
nicht durch die Vorschriften verboten, aber wir sind besorgt, weil eine solche Situation
eindeutig Fragen dazu aufwirft, ob die EZB zielgerichtete Unterstützung und damit implizite
Subventionen an einige Großunternehmen leistet, die wohl kaum öffentliche Unterstützung
für ihre Kapitalmarktgeschäfte brauchen.

Wir sind der Meinung, Herr Präsident, dass solche Praktiken unter Umständen bedeutsame
Marktverzerrungen schaffen und die Grenzen zwischen Geld- und Wirtschaftspolitik
verwischen. In diesem Zusammenhang möchte ich Ihnen drei Fragen stellen: Erstens: Hat die
EZB hinsichtlich einer möglichen Rufschädigung Bedenken wegen der Tatsache, dass diese
Operationen von vielen Bürgern als Unterstützung von Großunternehmen gesehen werden
könnten, die nun wirklich keiner Hilfe bedürfen. Meine zweite Frage ist, ob Sie bereit sind,
die Gesamtmethodik und die Auswahlkriterien zu veröffentlichen, nach denen sich das Euro-
System an Erwerben von Unternehmensanleihen beteiligt, und konkreter an
Privatplatzierungen?

Die dritte diesbezügliche Frage betrifft einen vor kurzem veröffentlichten Bericht des ESRB,
in dem die systemimmanenten Risiken dargestellt werden, die durch eine hohe Exposition
gegenüber Vermögenswerten im Zusammenhang mit CO2-Emissionen verursacht werden. Ist
es klug, dass das Euro-System eine langfristige Exposition gegenüber verlorenen
Vermögenswerten im Zusammenhang mit CO2-Emissionen im Rahmen dieses Programms
erwirbt? Zum Schluss möchte ich ein ganz anderes Thema ansprechen: Ich würde gerne
wissen, Herr Präsident, wie die EZB die derzeitige Produktionslücke im Euro-
Währungsgebiet und ihre Entwicklung im vergangenen Jahr schätzt?

1-026-0000

Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank. – Die erste Frage betrifft Erwerbe
im Zusammenhang mit Großunternehmen, und sicherlich kauft das Euro-System Anleihen
von Großunternehmen und kauft auch forderungsbesicherte Wertpapiere von
Großunternehmen, solange sie die allgemeinen, in den Leitlinien festgelegten
Auswahlkriterien erfüllen. Die Frage ist, bedeutet das eine Unterstützung von
Großunternehmen, und führt das dazu, dass kleine Unternehmen keine Unterstützung
erhalten? Das ist die Schlüsselfrage. Werden dadurch kleine Unternehmen verdrängt? Ich
behaupte – und ich meine, das habe ich in meinen einführenden Erklärungen bereits gesagt –,
genau das Gegenteil ist der Fall, weil Großunternehmen Unterstützung durch unser
Unternehmensanleihen-Programm erhalten und Freiräume in den Bilanzen der Banken für die
Unterstützung von KMU geschaffen werden. Die EZB beteiligt sich an Privatplatzierungen.
Es gibt überhaupt keine Anzeichen für irgendetwas, das außerhalb des normalen Verhaltens
der Märkte liegt, oder eine besondere zielgerichtete Unterstützung. Ich meine, es gibt
ausreichende Beweise dafür, dass dies einfach das Standardverfahren bei vielen Platzierungen
von Großunternehmen ist.

Dann haben Sie mir eine Frage zu einer hohen Exposition gegenüber verlorenen
Staatsanleihen gestellt?

1-027-0000

Ernest Urtasun (Verts/ALE). – Verlorene Vermögenswerte im Zusammenhang mit CO2-
Emissionen.
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1-028-0000

Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank. – Nicht dass ich wüsste, aber ich
kann Ihnen das später sagen.

Was die Produktionslücke angeht, gibt es verschiedene Schätzungen der Produktionslücke.
Wie Sie wissen, können diese Schätzungen sehr weit auseinandergehen, weswegen wir uns
die gesamte Bandbreite der Schätzungen der Produktionslücke dann anschauen, wenn wir
Entscheidungen im Bereich der Geldpolitik prüfen und erörtern müssen. Wir haben keine
bevorzugte Schätzung der Produktionslücke.

1-029-0000

Der Vorsitzende. – Haben Sie vielen Dank! Dies sollte in der Kommission berücksichtigt
werden, da es ein so wichtiger Indikator für unseren Stabilitäts- und Wachstumspakt ist.

1-030-0000

Marco Valli (EFDD). – Ich möchte Mario Draghi für seinen Redebeitrag danken und um
einen technischen Beitrag bitten, da die Debatte bislang auf europäischer Ebene, auf der
Ebene des Euro-Währungsgebiets und des Parlaments zum Thema der Überprüfung der
Governance sowie der Probleme der Einwanderung und der Sicherheit sehr lebhaft war.

Es gibt – wie sie sicherlich genau wissen – das schwerwiegende Problem von festen
Wechselkurse oder Wechselkursen mit Knebelungswirkung durch die Währungsunion, und es
gibt Studien des Währungsfonds und der OECD aus jüngster Zeit zu sektoralen Bilanzen, die
zeigen, dass bei einigen Volkswirtschaften, wenn die festen Wechselkurse abgeschafft
würden, eine Abwertung notwendig wäre. Das wären nach diesen Studien für Frankreich etwa
6 % und für Italien 10 %, wogegen für Deutschland eine Aufwertung von etwa 15 %
erforderlich wäre.

Da diese Situation sehr eindeutig ist und nicht außer Acht gelassen werden kann, würde ich
gerne wissen, wie diese Situation technisch gelöst werden soll, da wir ja derzeit feste
Wechselkurse haben, und Lohnkürzungen erscheinen mir nicht als eine Lösung, die
vorgeschlagen werden kann. Außerdem stellt sich die Frage, wie eine einzige Geldpolitik die
Bedürfnisse von 19 verschiedenen Ländern befriedigen kann, wenn es doch hinsichtlich
Besteuerung und Inflation auf der Hand liegt, dass wir unterschiedliche Bedürfnisse haben,
und deshalb ist das der entscheidende Punkt, über den wir debattieren sollten. Wird es
möglich sein, eine Lösung in dieser Richtung zu finden, oder nicht? Weil sonst die Debatte
auf der politischen Achse nicht eingeleitet werden kann.

Und jetzt eine Frage zu einem konkreten Thema: Vielleicht können Sie mir sagen, ob Sie der
deutschen Regierung zustimmen, dass die Deutsche Bank derzeit keine Kapitalzufuhr
benötigt?

1-031-0000

Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank. – Meine Antwort auf die zweite
Frage ist die gleiche wie vorher, und zwar, dass ich keine Kommentare zu einzelnen Instituten
abgebe.

Ihre erste Frage betrifft die impliziten Änderungen beim Wechselkurs unter verschiedenen
Ländern, wenn wir unterschiedliche Währungen haben müssten. Selbstverständlich sieht man,
wenn man sich die relativen Preise und die relativen Arbeitskosten je Produktionseinheit
ansieht, Unterschiede, die vielleicht für einige leicht durch Änderungen der Wechselkurse
ausgeräumt werden könnten, wenn wir unterschiedliche Währungen hätten.

Lassen Sie mich als erstes sagen, dass die Erfahrung dagegen spricht. Fast immer haben Sie
Änderungen des Wechselkurses, die Folgen haben, indem die Preise und Löhne national
steigen, und dann brauchen Sie eine weitere Änderung des Wechselkurses, die Folgen hat,
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und dann noch eine. Das ist die Geschichte Italiens in den 1970er und 1980er Jahren. Aber
wir befinden uns nicht in einer Situation unterschiedlicher Währungen; wir haben eine einzige
Währung. Deshalb könnte Ihre Frage folgendermaßen neu formuliert werden: Angesichts
dieser Unterschiede und weil sie da sind und existieren, wie sollten wir mit ihnen umgehen?
Zu diesem Zeitpunkt stimme ich mit Ihnen überein, dass Lohnkürzungen nicht der richtige
Weg wären, um damit umzugehen, auch weil in den meisten Ländern die Löhne schon seit
einer ziemlich langen Zeit überhaupt nicht gestiegen sind.

Deshalb ist die einzige Antwort hierauf, dass die Produktivität in diesen Ländern gesteigert
werden muss, und das ist der Grund dafür, warum wir zu dem üblichen Thema zurückkehren,
nämlich Strukturreformen. Strukturreformen sind die Politik, die zu einer Steigerung der
Produktivität führen würde. Investitionen in Forschung, in Bildung, Investitionen in alle Arten
von Infrastruktur würden zu einer Steigerung der Produktivität führen. Dies ist die echte und
einzige Antwort – in einer integrierten Wirtschaft – auf das Problem, auf das Sie zu Recht
hingewiesen haben.

1-033-0000

Marco Valli (EFDD). – Aber welches Geld kann für Investitionen genutzt werden, da es
nicht möglich ist, eine expansionistische Politik in einem Land zu betreiben? Damit sind
unsere Hände gebunden, wenn es um Wirtschaftspolitik geht. Deshalb möchte ich wissen, wie
wir investieren sollen.

1-034-0000

Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank. – Ich habe schon oft gesagt, dass
für Länder, die die über keinen haushaltspolitischen Spielraum verfügen ... Aber darauf
können wir später zurückkommen. Zuallererst, in den bestehenden Vorschriften gibt es sehr
viel Flexibilität, und zweitens sollten Länder, die über keinen haushaltspolitischen Spielraum
verfügen, stärker über die Zusammensetzung ihrer Bilanzen und ihrer Haushalte als über ihre
Größe nachdenken, denn, wenn Sie sich das anschauen, viele dieser Länder haben die
Staatsausgaben alljährlich in den letzten 10 bis 15 Jahren vor der Krise gesteigert, aber das
Wachstum stagnierte oder war sehr gering. Deshalb ist es nicht unbedingt die Einstellung von
Arbeitskräften, die nichts tun, das das Wachstum in einem Land steigert.

1-035-0000

Gerolf Annemans (ENF). – Herr Draghi, ich weiß nicht, ob Sie es selbst merken, aber aus
unserer Perspektive ist die Tatsache, dass Sie schlussendlich vergessen haben, Ihre gesamte
Rede abzulesen, hochsymbolisch für die Atmosphäre und die Nutzlosigkeit dieses Dialogs,
der meiner Ansicht nach nicht ein vierteljährlicher Dialog sondern eher ein vierteljährlicher
Monolog ist.

Wir sind hier mit einem Format konfrontiert, in dem wir die Menschen vertreten und
versuchen, Sie davon zu überzeugen, was wir von den Menschen hören, und Ihnen die
öffentliche Meinung bewusst zu machen. Es gibt keine Unterstützung für Ihre EZB-Politik in
der öffentlichen Meinung, und Sie zeigen zu wenige Anzeichen dafür, dass Sie diese Tatsache
zur Kenntnis nehmen. Es gibt zunehmende Kritik an Ihrer EZB-Politik – und ganz besonders
ihrer Zinssatzpolitik – und an der Tatsache, dass Sie Anleihen in einem massivem Umfang
kaufen und damit eigentlich eine Wirtschaft fördern, die sich auf Verschuldung gründet. Sie
haben sogar so wortreich meinem Kollegen Balz gesagt, dass Rentner und Sparer, die keine
Rendite mehr erzielen, noch ein bisschen mehr Kredit aufnehmen sollten und lernen sollten,
wie man Kredite aufnimmt. Sie schaffen eine Art von Wirtschaft der Verschuldung für
Menschen, die in Armut leben und Fragen haben. Mit Ihrer Niedrigzinspolitik zerstören Sie
tatsächlich den Kapitalismus. Viele Menschen merken das, und ich glaube nicht, dass Sie das
unterschätzen sollten. Ohne dass es große Auswirkungen auf Ihre Ziele gäbe, namentlich
Schaffung von Inflation oder Wirtschaftsaufschwung. Das passiert nicht.
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Die Leute, die den Maastricht-Vertrag abgeschlossen haben, hatten nie die Absicht, dass die
Zentralbank Tausende von Milliarden für den Kauf von Anleihen oder Staatspapieren oder
sogar Aktien ausgeben sollte. All dies geschah gegen den Willen derjenigen, die Ihre
Währungsunion gegründet haben. Und als dies birgt schwer wiegende Risiken für nationale
Zentralbanken. So kommen Sie hierher, ehrwürdige Mitglieder, und Sie sind stets „froh, dass
Sie gekommen sind“, und Sie „überwachen die Situation genau“. Und wenn es positiv ist,
sagen Sie, dass es „erheblich zunimmt“. Und wenn es negativ ist, „nimmt es beträchtlich ab“.
Es ist alles Teil Ihres Mandats, und wir führen keinen echten Dialog.

Deshalb ist meine Frage an Sie – und eigentlich auch meine Klage: Können wir diesem
Theaterstück ein Ende setzen? Ist es möglich, dass Sie als Antwort auf das, was Sie hier
hören, jemals Ihre Politik nicht nur verteidigen sondern sie auch ändern, und dass Sie uns
sagen, dass Sie eine Änderung Ihrer Politik in Erwägung ziehen. Das ist meine eigentliche
politische Frage.

1-036-0000

Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank. – Nun, das einzige was ich sagen
kann, ist, dass sie einen beträchtlichen und substanziellen Nutzen aus diesem Austausch
ziehen.

1-037-0000

Gerolf Annemans (ENF). – Sie sagen, dass Sie es mitnehmen? Obwohl es im nächsten
Monat oder im nächsten Vierteljahr überhaupt keine Änderung gibt? Wir sollten denken, dass
Sie durch die Menschen, durch uns, inspiriert werden?

1-038-0000

Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank. – Nun, mit Sicherheit. Sie gehören
zu denen, die zu unseren geldpolitischen Entscheidungen beitragen. Das ist überhaupt keine
Frage. Wir nehmen das sehr ernst, und wenn Sie sagen, es gebe keine Änderung, meine ich,
Sie sollten sich unsere geldpolitischen Entscheidungen im Verlaufe der letzten fünf, sechs,
zehn Jahre anschauen und dann entscheiden, ob es niemals Änderungen gab. Sie haben sich
stark verändert.

1-039-0000

Der Vorsitzende. – In jedem Fall würde ich empfehlen, dass Herr Annemans unseren von der
Mehrheit dieses Ausschusses gebilligten Bericht zur Geldpolitik der EZB liest, der nicht
unbedingt seine persönlichen Ansichten widerspiegelt.

1-040-0000

Pablo Zalba Bidegain (PPE). – Herr Draghi, ich möchte Ihnen dafür danken, dass Sie gesagt
haben, dass sich alle von uns, die Mitglieder desselben Währungsraums sind, an die gleichen
Regeln halten müssen. Wenn bloß jeder so denken würde wie Sie!

Ich habe zwei Fragen: Es gibt zu viele Banken. Das haben Sie hier gesagt, und das haben Sie
kürzlich auf einer Konferenz gesagt. Was können die Regierungen, was kann die Kommission
tun, um Banken zu ermuntern, sich zusammenzuschließen, angesichts der schädlichen
Auswirkungen, die es gibt, wenn es zur einer Vermengung der Politik mit dem Finanzsystem
kommt?

Und meine zweite Frage lautet folgendermaßen: Einige Leute sagen oder warnen davor, dass
die Geldpolitik an Dynamik verliert. Meinen Sie auch, dass die Geldpolitik ausgehöhlt wird?
Meinen Sie, dass Sie Unterstützung erhalten? Und damit meine ich, sind Sie der Auffassung,
dass Sie Rückhalt von den anderen Beteiligten, den Regierungen bekommen, wenn Reformen
eingeleitet werden müssen, von den Regierungen, weil eine Reform der Steuerpolitik
erforderlich ist, und von den europäischen Institutionen, wenn es darum geht, Fortschritte auf
dem Weg zu einer stärkeren Wirtschaftsunion zu erzielen?
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1-041-0000

Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank. – Bei der ersten Frage, die Sie
gestellt haben, handelt es sich in der Tat um eine ziemlich schwierige Frage. Ich möchte mich
dazu allgemein äußern. Angesichts der Tatsache, dass wir im Bankensektor in Europa eine
Überkapazität haben, was können wir dagegen tun? Das ist sehr kompliziert. In einigen
Ländern gibt es Änderungen der Rechtsvorschriften, die tatsächlich die Konzentration und
Konsolidierung einiger Banken fördern, aber, allgemeiner gesagt, wir sind auf die
Bereitschaft und Entschlossenheit der Geschäftsleitung und der Anteilseigner dieser Banken
angewiesen, wenn diese Banken noch Gesellschaften sind. Dieser Prozess ist nicht unbedingt
optimal, weil es unter Umständen lange dauert oder sogar überhaupt nicht geschieht, bis die
Bank fast vor dem Ausfall steht.

Dann müssen wir uns eine weitere, sogar noch schwierigere Frage stellen: Wollen Sie
wirklich ein System, das seinen richtigen Umfang erst nach verschleppten Ausfällen erreicht?
Die Antwort ist sicherlich nein. Wir wollen ein System, das in der Lage ist, die Wirtschaft zu
stützen. Um dies zu tun, muss es ein System sein, das sich auf Banken stützt, die stark und
rentabel sind. Einer der Gründe für die geringe Rentabilität europäischer Banken ist genau die
Überkapazität des Systems. Das ist etwas, auf das alle Regierungen ein Auge haben sollten,
und sie sollten legislative Wege suchen, um die Bedingungen zu schaffen, dass
Konsolidierung stattfinden kann.

Wie ich bereits sagte, ist das keine Frage, die leicht beantwortet werden kann, und das
wichtige ist auch, sich mit den anderen Bedingungen zu befassen, warum europäische Banken
nur mäßig rentabel sind, wovon eine die Tatsache ist, dass es einen großen Bestand an Not
leidenden Krediten gibt. Eine weitere Bedingung ist, dass es bei so geringem Wachstum sehr
schwierig ist, rentable Banken in einer Situation wie dieser – mit geringem Wachstum und
niedrigen Zinssätzen – zu haben. So kommen alle diese Bedingungen zusammen, um eine
Situation geringer Rentabilität zu schaffen, und das Überangebot an Banken ist eine weitere
Bedingung, die die Rentabilität verringert. So sind beispielsweise die Betriebskoeffizienten in
der Europäischen Union höher als im Rest der Welt. Deshalb könnten und sollten sich das
Bankenmanagement oder die Anteilseigner mit diesen Bedingungen befassen. Mit anderen
könnten sich die Regierungen befassen.

Da war noch eine weitere Frage Die EZB meint, dass die Maßnahmen, die wir umgesetzt
haben, insbesondere die Entscheidungen vom letzten März, wirksam sind. Wir haben
Nachweise, dass die Wirkung auf die Wirtschaft erfolgt, und ich kann versichern, dass wir
über Instrumente verfügen, die wir erforderlichenfalls weiter entwickeln können, und wir
haben zweifellos die Bereitschaft und die Entschlossenheit, in dieser Richtung tätig zu
werden.

1-042-0000

Jonás Fernández (S&D). – Herr Draghi, zu allererst möchte ich Ihnen zu der Rede
gratulieren, die Sie auf der Verleihung des De Gasperi-Preises in Trient vor einigen Wochen
gehalten haben und die für viele von uns dazu geführt hat, dass unser Enthusiasmus für das
europäische Projekt wieder erwachte.

Ich habe drei Fragen: Erstens hat – wie Sie wissen – der Präsident der Kommission, Herr
Juncker, angekündigt, den Plan zu überarbeiten, der seinen Namen trägt. Ich möchte gerne die
Frage stellen, ob Sie irgendwelche Ansichten dazu haben, wie der Plan im Hinblick auf eine
Verbesserung der Inflationsaussichten, eine Verbesserung der Zinssatzkurve usw. verbessert
werden könnte. Wir reden oft darüber, wie wir Steuer- und Geldpolitik verbinden können, und
unter Berücksichtigung dessen möchte ich die Frage stellen, was Sie von dem Juncker-Plan
halten und wie wir ihn für die kommenden Jahre verbessern können.
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Meine zweite Frage bezieht sich darauf, was mit den Gewinnen der EZB geschehen soll. Wie
Sie wissen, erarbeitet Mario Monti ein hochrangiges Dokument zu der Frage, wie die
Haushaltskapazität der EU verbessert werden kann. Münzprägeeinkommen,
Münzprägegewinne sind eine Option. Meinen Sie, dass diese Option unter Umständen dazu
beitragen würde, den EU-Haushalt zu verbessern?

Und drittens, könnten Sie angesichts der Probleme, die wir dabei haben sicherzustellen, dass
die Wirkung der Geldpolitik stärkere Auswirkungen auf die reale Wirtschaft hat, irgendwann
in Erwägung ziehen, die GLRG auf KMU und Familien auszuweiten? Anders ausgedrückt,
ein Versuch, den Geltungsbereich der Geldpolitik noch mehr auszuweiten, oder glauben Sie,
dass es da juristische Probleme gäbe? Ich würde mich freuen, Ihre Ansichten zu diesen drei
Fragen zu hören.

1-043-0000

Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank. – Verzeihen Sie, wie lautete die
erste Frage?

1-044-0000

Jonás Fernández (S&D). – Der Juncker-Plan.

1-045-0000

Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank. – Nun, Ihre dritte Frage zur
Ausweitung der GLRG auf weitere potenzielle Begünstigte ist noch nie erörtert worden. Zur
Benutzung der Gewinne der EZB für andere Zwecke, ich glaube nicht, dass dies nach unserer
Satzung erlaubt wäre. Unsere Gewinne werden unter den nationalen Regierungen verteilt.
Wenn sie sie für andere Zwecke nutzen wollen, steht dem nichts im Wege. Aber wir würden
gegen eine Reihe von Vorschriften verstoßen, wenn wir Gewinne zu Haushaltsfinanzierungen
oder zu anderen Arten der monetärer Finanzierung benutzen würden.

Der Juncker-Plan ist eine wichtige Ergänzung unseres Instrumentariums. Er ist in der Tat
wirksam, und nun wird in Erwägung gezogen, ihn auszuweiten, und wir begrüßen zweifellos
die Ausweitung des Juncker-Plans. Die Umsetzung des Juncker-Plans sollte schneller
erfolgen, und ich meine, dass – wie bei allen Ausgaben für Investitionen – sein Erfolg auch
von der Fähigkeit der Regierungen abhängt, ein Umfeld zu schaffen, das dem Wachstum
zuträglich ist. Das hat sich bei Plänen für umfangreiche öffentliche Investitionen oder Plänen
für von der öffentlichen Hand finanzierten Investitionen schon immer gezeigt. Sie sind nur
wirksam, wenn das wirtschaftliche Umfeld dem Wachstum zuträglich ist. Ansonsten können
wir so viel Geld ausgeben, wie wir wollen, aber wenn die Bedingungen für Wachstum nicht
gegeben sind, wird es verschwendet sein. Das ist beim Juncker-Plan nicht der Fall. Was wir
bisher gesehen haben, ist sehr gut, aber die Umsetzung sollte verstärkt werden. Eine
Ausweitung ist sehr zu begrüßen, aber sie sollte mit politischen Maßnahmen der Regierungen
einhergehen.

1-046-0000

Esther de Lange (PPE). – Herr Präsident, ich weiß, dass Sie von einigen Mitgliedern –
offensichtlich nicht aus meiner Fraktion – wegen der sorgsam gewählten Worte in Ihrer Rede
kritisiert worden sind. Ich möchte diesen Kollegen, die nicht abgewartet haben, den Rest der
Debatte zu sehen, sagen, dass ich keine Welt sehen wollte, in der Zentralbanker ihre Worte
nicht sorgsam abwägen.

Nachdem das gesagt ist, meine ich, dass ich klar Ihre Botschaft zur Vollendung der
Bankenunion verstanden habe. Selbstverständlich haben wir zu diesem Thema
unterschiedliche Ausgangspositionen und nationale und politische Sensibilitäten. Das wissen
wir alle. Aber zumindest in diesem Haus gibt es eine große Mehrheit, die bereit ist, auf den
Erfolg hinzuarbeiten. Das wird Zeit brauchen, aber zumindest gibt es den Willen, und, wenn
wir diese Initiativen am Leben erhalten wollen, wird es vom Parlament abhängen, ob wir den
derzeitigen Fortschritt im Rat sehen. So geht die Arbeit weiter.
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Ich möchte Ihnen eine Frage zu dem Thema der Gläubigerbeteiligung und damit
zusammenhängenden Themen stellen, weil wir alle unseren Wählern und unseren Bürgern vor
einigen Jahren gesagt haben, es würde kein Geld des Steuerzahlers mehr für Banken geben.
Derzeit ist dieses Konzept politischem Druck ausgesetzt. Ich würde gerne Ihre Meinung zu
diesem Thema und zur vorrangigen Einbeziehung von Anteilseignern hören, wenn es zu
einem Bankenausfall kommt. Wie würden Sie das damit zusammenhängende
Verbraucherproblem sehen? Beispielsweise der Verkauf von hochriskanten Finanzprodukten
an normale Verbraucher, die nicht für sie geeignet sind. Was würden Sie vorschlagen, um
dieses Problem zu lösen? Schließlich haben sie Not leidende Kredite erwähnt; wir reden von
Not leidenden Banken. Würden Sie zustimmen, dass die Geschichte uns gezeigt hat, dass ein
schnelleres Tätigwerden in der Vergangenheit Geld hätte sparen können, und dass dies eine
Lektion für die Gegenwart und für die Zukunft sein sollte? Meine klare Frage an Sie lautet:
Welche Art von Lektion ziehen Sie aus dieser Erfahrung in der Vergangenheit, wenn es
darum geht, dieses Thema jetzt und in der Zukunft zu behandeln?

1-047-0000

Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank. – Ich danke Ihnen für Ihre
freundlichen Worte zu Beginn.

Ich stimme Ihnen voll und ganz zu: Ein schnelleres Tätigwerden würde die Anhäufung großer
Bestände an Not leidenden Krediten verhindern. Zuweilen ist ein schnelles Tätigwerden
wegen der Tatsache sehr schwierig, dass oft Not leidende Kredite – insbesondere die größten
und die meisten der Not leidenden Kredite, die wir heute sehen – durch eine lang anhaltende
Rezession oder eine lang anhaltende Stagnation verursacht worden sind. In diesem Fall ist ein
schnelles Tätigwerden wichtig, weil es die Lage sofort verbessert, aber dann, wenn die
Stagnation anhält, kommen weitere Not leidende Kredite. In dieser Situation ist das, was
wichtig ist, ein Umfeld zu schaffen, in dem sich die Banken selbst der Not leidenden Kredite
im Markt entledigen können. So gibt es viel Arbeit, die die Regierungen leisten können, um
ein Umfeld zu schaffen, in dem Not leidende Kredite problemlos verkauft werden können, ihr
Preis in transparenter Weise gebildet und ein Verkauf durchgeführt werden kann. Leider sind
in vielen Ländern des Euro-Währungsgebiets und in vielen Ländern in Europa allgemein
diese Märkte selten, und das hat seinen Grund in vielfältigen Mängeln – ein schwaches
Insolvenzrecht, ein schwaches Konkursrecht, eine schlecht funktionierende Justiz, fehlendes
Fachwissen der in Insolvenzangelegenheiten tätigen Personen, fehlende Erfahrung mit
außergerichtlichen Vergleichen – aber im Grunde gibt es viel, das getan werden kann, um ein
Umfeld zu schaffen, das einer raschen Entledigung von Not leidenden Krediten zuträglich ist.
Das ist es, was zuallererst getan werden muss, zusammen mit einer strengen und effektiven
Aufsicht.

Sie erwähnen die derzeitigen BRD-Regelungen und die damit zusammenhängende
Gläubigerbeteiligung. Die derzeitigen BRD-Regelungen sind sicherlich ein Fortschritt. Die
ursprüngliche Absicht, die ursprüngliche Einstellung, wonach wir Geld des Steuerzahlers
nicht mehr dazu benutzen wollen, Bankausfälle zu bezahlen, sollte bestehen bleiben. Die
BRD-Regelungen sind nichts anderes als der gesetzliche Ausdruck dieser Einstellung. Die
Regelungen bieten auch genug Flexibilität, um vielfältige schwierige Umstände zu meistern,
und selbstverständlich liegt die Auslegung der Umstände in den Regelungen in den Händen
der Kommission. Aber wir sollten uns auch eine andere Frage stellen: Bevor wir uns den
Einsatz und die Umsetzung der BRD-Regelungen ansehen, was können wir tun, um den
Bankensektor widerstandsfähiger und stärker zu machen? Das ist es, was heute über die
Einführung dessen getan wird, was man Gesamtverlustabsorptionsfähigkeit (TLAC) im Euro-
Währungsgebiet nennt, und des entsprechenden Konzepts, bei dem es sich um die
Mindestanforderung an Eigenmittel und berücksichtigungsfähige Verbindlichkeiten (MREL)
handelt. Die beiden sind nicht genau das Gleiche in dem Sinne, dass die TLAC nur für
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wichtige, weltweit systemrelevante Banken und die MREL für alle Banken gilt. Wenn wir
dafür sorgen, dass die Banken genug Verlustabsorptionsfähigkeit haben, werden wir selten
vor den Extremsituationen stehen, in denen wir um eine Umsetzung der BRD-Regelungen mit
allen Nebeneffekten, die wir nur zu gut kennen, nachsuchen müssen.

1-048-0000

Jakob von Weizsäcker (S&D). – Präsident Draghi, ich möchte darauf sofort in meiner ersten
Frage zum Thema des Bankensektors eingehen. Unmittelbar nach den SSM-Stresstests wurde
diesen Sommer ein Forschungspapier veröffentlicht, in dem der Versuch unternommen
wurde, US-amerikanische Kapitalregeln auf Banken unter der Aufsicht des SSM anzuwenden,
und man fand eine beträchtliche Kapitalunterdeckung nach diesen Standards Ich nehme an,
dass Sie zum Teil vor diesem Hintergrund eine Konsolidierung in dem Sektor fordern. Aber
natürlich wird gleichzeitig in dem Papier auch gesagt, dass einige dieser schwächeren Banken
um die 20 Milliarden an Dividenden ausgezahlt haben, während sie schwache Bilanzen
hatten, und das läuft selbstverständlich einer Stärkung ihrer Bilanzen zuwider. Wenn ich mich
recht erinnere haben Sie mit dem Gouverneur der Bank von Italien zur Zeit der Krise sogar
das Einfrieren von Dividendenzahlungen angeordnet. Deshalb frage ich mich, ob Sie
vielleicht in Betracht ziehen, die Kollegen zu ermuntern, ähnliche Maßnahmen ins Auge zu
fassen.

Auch habe ich Sie das letzte Mal im Zusammenhang mit der Stärkung von Bilanzen nach
ihren Ansichten über die Wirkungen negativer Zinssätze auf schwächelnde Bilanzen von
Banken gefragt, und Sie sagten, Sie stellten gerade aktiv Überlegungen darüber an, welche
Kanäle es geben könnte, die Auswirkungen auf Bilanzen haben. Ich möchte nur wissen, ob
Sie heute in der Lage sind, uns einige zusätzliche Erkenntnisse zu dieser Frage mitzuteilen.

Die zweite Frage betrifft Ihre Forderung nach der Schaffung einer Kapitalmarktunion, was
natürlich eine großartige Idee ist. Nun haben wir institutionell den SSM und den SRB für die
Bankenunion geschaffen, aber bislang haben wir noch keine einheitliche Aufsichtsbehörde für
Kapitalmärkte geschaffen, und ich frage mich, ob Sie der Meinung sind, dass es hilfreich sein
könnte, – auch im Hinblick auf das Umfeld nach dem Brexit – die Schaffung einer solchen
Institution in Betracht zu ziehen.

1-049-0000

Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank. – Der Beginn des Stresstests, die
Aussicht, über den Stresstest getestet zu werden, führte bei einer Vielfalt mehrerer großer und
kleiner Institute dazu, dass sie ihre Kapitalniveaus aufstockten. So konnte man tatsächlich
sehen, dass viele Banken schon vor dem Stresstest ihr Kapital erhöhten. Als der Stresstest
durchgeführt wurde, zeigten sie noch einige Mängel, aber weniger als vorher, weil es einige
präventive Maßnahmen durch viele Vermittler gab.

Nunmehr – ich weiß nicht, wie lange schon, und kann mich auch nicht daran erinnern – gibt
es eine – lassen Sie uns sie so nennen – Möglichkeit oder Kapazität oder Befugnis der
Aufsichtsbehörde, die Zahlung von Dividenden zu beschränken oder einzufrieren, was sehr
weit gehend dem entspricht, was Sie vorhin erwähnt haben. Somit würde die
Aufsichtsbehörde prüfen, in welcher Situation sich die Bank befindet, und kann dann sehr
wohl entscheiden, dass Dividenden nicht bezahlt werden oder nicht bezahlt werden dürfen.
Das gibt es also.

Zu den Auswirkungen negativer Zinssätze auf die Bilanzen der Banken, wenn wir uns das
gesamte Bankensystem ansehen, und zwar in einer Situation, die man wohl heterogen nennen
könnte, wie wir es im Euro-Währungsgebiet haben, sehen wir, dass für 2015, dem ersten
vollen Jahr negativer Zinssätze für die Einlagefazilität, die Rentabilität des Bankensystems
sogar zugenommen hat, was auch – was in gewisser Weise sogar noch überraschender ist –



26-09-2016 21

für die Marge der Nettozinserträge gilt. Das ist so, weil das, was die Banken auf der einen
Seite verloren haben, sie auf der anderen Seite wieder gewonnen haben.

Wenn wir sehen, dass im ersten Quartal 2016 die Gewinne der Banken um 20 % abnahmen,
ist der Grund dafür, dass die Gewinne der Banken im ersten Quartal 2015 ganz beträchtlich
zugenommen hatten, weil wir unser Programm zum Ankauf von Wertpapieren begonnen
hatten, und deshalb erzielten sie sehr hoher Kapitalgewinne bei ihrem Anleihebestand, was
2016 nicht wiederholt werden konnte. Deshalb müssen wir auf diese Zahlen achten. Nachdem
das gesagt ist, kann festgestellt werden, dass diese Zahlen nicht eine besonders bedrohliche
Situation aufgrund negativer Zinssätze zeigen. Aber wir müssen vorsichtig sein. Erstens ist
dies nur ein Durchschnittswert, und im Durchschnitt des Bankensystems haben wir mehrere
verschiedene Situationen, wobei Banken unterschiedliche Dinge tun, und mit
Geschäftsmodellen, bei denen es durchaus möglich ist, dass sie negativen Zinssätzen stärker
ausgesetzt sind als andere.

Zweitens sind negative Zinssätze, wie ich das bereits gesagt habe, offensichtlich ein starkes
Instrument der Geldpolitik, aber hinsichtlich ihrer Konsequenzen für das Bankensystem haben
wir bisher gesehen, dass es keinen Grund für besondere Sorge gibt. Aber dann möchte ich
Ihnen die Frage stellen: Gilt das für immer? Ich denke nicht. Ich glaube, wir sollten uns
besonders der Tatsache bewusst sein, dass negative Zinssätze Nebenwirkungen haben.
Deshalb ist es so – was ich oft sage –, dass es bei negativen Zinssätzen keine Frage des „ja“
oder „nein“ ist, sondern eine Frage des Umfangs und für wie lange.

Auf ihre zweite Frage über die Kapitalmarktunion und die Notwendigkeit einer einzigen
Aufsichtsbehörde für die Kapitalmarktunion, kann ich jetzt keine endgültige Antwort geben.
Aber die Änderungen nach dem britischen Referendum werden sicherlich zu einigen
Überlegungen und Reflexionen darüber führen, ob der derzeitige Regelungsrahmen noch
aktuell ist oder geändert werden muss.

1-050-0000

Werner Langen (PPE). – Herr Präsident! Ich finde den monetären Dialog, den wir hier seit
Jahren führen, insgesamt sehr fruchtbar, deshalb verstehe ich die Kritik einzelner Kollegen
nicht.

Aber wir haben natürlich auch berechtigte Fragen. Sie haben zum Thema Niedrigzinsen
überwiegend die makroökonomische Perspektive betrachtet: Inflationsbekämpfung,
Schuldenabbau, Zinsdifferenzen gehen nach unten, Wechselkurse, Geldmenge etc. Die
Menschen – zumindest in meinem Land – fragen nach den mikroökonomischen Folgen der
Niedrigzinsen. Die sind ganz anders.

Meine Frage ist: In welcher Form berücksichtigt die EZB bei ihren Entscheidungen die
mikroökonomischen Aspekte? Betrachten wir zum Beispiel die Sparer und die Schuldner:
Wenn Schulden leichter zu machen sind und keine Sparzinsen mehr da sind, dann ist das eine
indirekte Umverteilung vom Zukunfts- auf den Gegenwartskonsum, zugunsten der Schuldner!
Mit Folgen für das Anlageverhalten der Sparer, indem sie riskanter anlegen, indem neue
Blasen entstehen könnten, mit Folgen für die Rolle der Banken.

Dazu habe ich vier kurze Fragen. Erstens: Meinen Sie, dass die Geldschwemme das
Kreditangebot erhöht, oder haben die Banken das zusätzliche Geld zur Reparatur ihrer
Bilanzen genutzt? Sie haben vor zwei Jahren einmal hier gesagt, dass Banken und Staaten zu
trennen seien. Ist diese Voraussage wirklich eingetreten?

Der zweite Punkt: Es ist unklar, ob die niedrigen Zinsen wirklich helfen, die Realwirtschaft
anzutreiben, und ob die höhere Geldmenge wirkungsvoll ist – da gibt es viele Zweifel.
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Meine letzte Frage: Welche Wege aus der Niedrigzinsfalle würden Sie den Sparern anbieten?
Denn wenn die Zinspolitik nicht auch bei den Bürgern ankommt, wird die EZB in einem
Argumentationsloch landen.

1-051-0000

Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank. – Nun, ich glaube, dass diese
Fragen sehr relevant sind, und wir können in der Tat ihre Relevanz jeden Tag sehen, wenn wir
uns die Realität im Euro-Währungsgebiet anschauen. Aber lassen Sie mich mit Ihrer letzten
Frage beginnen, zur Legitimität.

Unsere Legitimität beruht im Wesentlichen darauf, ob wir in der Lage sind, unser Mandat
wahrzunehmen. Unser Mandat ist es, Preisstabilität zu erreichen, die als eine Inflationsrate
definiert ist, die nahe 2 % liegt, aber darunter ist.

Somit ist das etwas, dass wir immer berücksichtigen müssen. Die andere Frage ist natürlich,
wenn wir das berücksichtigen, dass wir uns selbst die Frage stellen, ob unsere geldpolitischen
Instrumente wirksam sind, und die Antwort, die wir haben – wie ich das bereits gesagt habe –,
ist angesichts all der Änderungen, die es bei den Zinssätzen, bei den Spreads und bei der
Wirkung auf die Realwirtschaft gegeben hat, positiv. Sie ist ziemlich positiv.

Auch sollte man sich die andere Frage stellen: Angenommen, wir hätten eine solche
expansionistische Geldpolitik nicht. Angenommen wir hätten Zinssätze auf dem Niveau, das
wir vor drei oder vier Jahren hatten. Was wären die Folgen gewesen? Die Antwort, die wir
haben, ist, dass die Folgen eine anhaltende Deflation und höhere Arbeitslosigkeit gewesen
wären. Was wir heute sehen, ist eine Wirtschaft, die sich graduell, stetig aber kontinuierlich,
erholt, Monat für Monat. Wir sehen einen Arbeitsmarkt, der sich graduell verbessert, und eine
Arbeitslosenrate, die vor zwei Jahren noch – wie ich meine – über 12 % lag und nunmehr bei
10 % liegt.

Damit stellt sich dann die Frage, wann wird die EZB in der Lage sein, die Zinssätze auf ein
Niveau anzuheben, das – und hier stimme ich Ihnen zu – Verteilungseffekte schafft, auf ein
Niveau, das Verteilungseffekte abmildern würde? Die Antwort ist, dass wir in der Lage sein
werden, die Zinssätze wieder anzuheben, wenn wir sehen, dass sich die Inflationsrate
nachhaltig auf das Ziel von nahe 2 %, aber darunter, hin bewegt. Dies hängt natürlich von der
allgemeinen Entwicklung der Preise, aber – das würde ich so sagen – besonders von der
Entwicklung der Löhne ab. Auf der letzten Pressekonferenz habe ich gesagt, dass das
Argument für höhere Löhne unbestreitbar ist. Löhne sind das Ergebnis von Verhandlungen
der Sozialpartner, und somit können wir sie nicht festlegen, und wir wollen noch nicht einmal
eine Standpunkt haben, aber Tatsache ist, dass Löhne seit vielen, vielen Jahren weniger
ansteigen als die Produktivität, und nunmehr ist es von einem objektiven Standpunkt aus und
aus unserer Perspektive der Erreichung einer Inflationsrate nahe 2 %, aber darunter, wichtig,
dass sie steigen.

Wie könnten sie steigen? Nun, sie steigen schrittweise über eine Senkung der
Arbeitslosenrate, über Verbesserungen im Arbeitsmarkt. Damit ist der Weg, den wir
anstreben, der Weg einer Wirtschaft, die sich graduell erholt, ein verbesserter Arbeitsmarkt,
und schrittweise wird dies – sobald sich die Produktionslücke zu schließen beginnt – Druck
auf die Löhne ausüben, und von den Löhnen werden wir Auswirkungen auf die Preise sehen.
Wir werden also sehen, dass die Inflationsrate – ich meine, das habe ich in meinen
einführenden Erklärungen bereits gesagt – bis zum Jahresende graduell ansteigen und
nächstes Jahr ein Prozent überschreiten wird.
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1-052-0000

Pedro Silva Pereira (S&D). – Herr Präsident, Sie haben ein nicht allzu positives Bild eines
sehr graduellen, bescheidenen wirtschaftlichen Aufschwungs gezeichnet, mit einer
Wachstumsrate von 1,7 % dieses Jahr und sogar weniger als das nicht nur nächstes Jahr,
sondern in den nächsten beiden Jahren. Und die Inflationsziele lassen viel zu wünschen übrig.

Somit stellt sich die offensichtliche Frage an den Chefarchitekten der Geldpolitik – wenn auch
all die Bemühungen, einschließlich derjenigen unkonventioneller Art, anerkannt werden
müssen, die die EZB unternommen hat –, ob wir neue geldpolitische Initiativen erwarten
können, um die Wirtschaft zu stimulieren, insbesondere eine mögliche Ausweitung des
Programms zum Ankauf von Wertpapieren, oder vielleicht eine Überarbeitung der
Regelungen für Erwerbe durch Länder, damit die Europäische Zentralbank in die Lage
versetzt wird, die Divergenz zu bekämpfen, die das Euro-Währungsgebiet untergräbt.

Sie haben gesagt, dass die Europäische Zentralbank bereit sei, alle Mittel einzusetzen, die ihr
Mandat bietet, sobald sie die Auswirkungen der laufenden Maßnahmen abgeschätzt hat. Aber
welche Art von Botschaft wollen Sie hinsichtlich der Möglichkeit neuer Initiativen für eine
wirtschaftliche Stimulierung aussenden?

Die zweite und letzte Frage bezieht sich – einmal mehr – auf die Fiskalpolitik.

Sie haben erneut zu einer stärker wachstumsfreundlichen Fiskalpolitik aufgerufen und etwas
über die europäische Dimension gesprochen, und Sie sind sogar so weit gegangen, dass Sie
gesagt haben, dass Länder mit weniger haushaltspolitischem Spielraum mehr für Wachstum
tun könnten. Wir müssen noch über die Länder mit mehr haushaltspolitischem Spielraum
sprechen.

Nachdem Sie zwei Jahre lang eine stärker wachstumsfreundliche Fiskalpolitik gefordert
haben, würden Sie sagen, dass die Mitgliedstaaten mit mehr haushaltspolitischem Spielraum
ihrer Verantwortung gerecht werden und tun, was sie tun müssen, um Wachstum in der EU zu
fördern?

1-053-0000

Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank. – Unsere geldpolitischen
Maßnahmen, und insbesondere die Entscheidungen, die wir im März getroffen haben, laufen
reibungslos. Unser Programm zum Ankauf von Wertpapieren läuft reibungslos, und wir haben
noch nicht alle Wirkungen dieser Entscheidungen gesehen.

Nicht nur das, sondern die Entscheidungen, die wir im März getroffen haben, sind noch nicht
vollständig umgesetzt worden, da wir immer noch zwei GLRG haben, die getätigt werden
müssen. Deshalb haben wir, weil das die Lage ist, noch nicht wirklich über neue Initiativen
oder Überarbeitungen gesprochen.

Auch sind unsere makroökonomischen Prognosen im Großen und Ganzen unverändert oder
wurden in sehr geringem Umfang seit unseren letzten Prognosen geändert, und die Wirkungen
einiger der Unsicherheiten, von denen wir festgestellt haben, dass sie abwärts gerichtete
Risiken schaffen, haben sich noch nicht entfaltet, wie etwa die Ergebnisse des Referendums
im Vereinigten Königreich.

Zu Haushalt und Haushaltspolitik haben Sie mich gefragt, ob die Länder, die
haushaltspolitischen Spielraum haben, ihn nutzen sollten, und die Antwort ist mit Sicherheit:
Ja, das sollten sie unter Einhaltung aller Vorschriften tun. Wir sollten uns allerdings auch
daran erinnern, dass zwar den Ländern, die keinen haushaltspolitischem Spielraum haben,
untersagt ist, den haushaltspolitischem Spielraum, den sie nicht haben, zu nutzen, dass aber
die Länder, die haushaltspolitischen Spielraum haben, nicht verpflichtet sind, diesen
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haushaltspolitischem Spielraum zu nutzen, wenn sie das nicht wünschen. Deshalb sollten wir
uns stets der Tatsache bewusst sein, dass es hier eine inhärente Asymmetrie bei der
Anwendung dieser Vorschriften gibt, die übrigens eine Asymmetrie ist, die vielleicht
begründet ist, aber es gibt sie dennoch.

Diese zweite Überlegung, die wir anstellen müssen, ist: Was meinen wir genau, wenn wir
Länder, die haushaltspolitischem Spielraum haben, darum ersuchen, ihn zu nutzen? Es ist
nicht leicht, Ländern haushaltspolitische Expansion vorzuschlagen, die an der Grenze zur
Vollbeschäftigung sind. Somit könnten einige unter Umständen daran denken, dass dieses
Geld woanders ausgegeben werden sollte, in anderen Teilen der Union, aber derzeit verfügen
wir über keinen institutionellen Kanal, um das zu tun. Was ich meine, ist, dass die Antwort
grundsätzlich „ja“ ist. Länder, die haushaltspolitischem Spielraum haben, sollten ihn nutzen.
Aber wir sollten etwas vorsichtig auch bei der Frage sein, wie im Einzelnen, wie viel und wo.

1-054-0000

Luděk Niedermayer (PPE). – Herr Draghi, lassen Sie mich sagen, dass meiner Meinung
nach die EZB und ihre Präsidenten einer der wichtigen und stabilen Werte der Europäischen
Union sind. Lassen Sie mich deshalb Ihnen für Ihre Arbeit danken.

Ich denke wie Sie, dass es der Wirtschaft besser geht. Ihr geht es nicht fantastisch, aber ihr
geht es besser, und wir bewegen uns auf einem neuen Terrain, weil die politische Agenda
größere Bedrohungen der Europäischen Union als die wirtschaftliche Agenda aufweist.
Dennoch möchte ich über Geldpolitik reden. Lassen Sie mich sagen, dass ich volles
Verständnis für Ihre Geldpolitik und auch für die Geldpolitik einiger Zentralbanken habe, die
darauf ausgerichtet ist, auf eine geringe Inflation und einen sehr niedrigen Nachfragedruck auf
die Preise zu reagieren. Wie Sie bereits gesagt haben, hat dies potenzielle Auswirkungen auf
die Finanzstabilität und auch weitere Auswirkungen auf die Wirtschaft.

Deshalb lassen Sie mich einen Blick auf die Preisstabilität richten. Sehr niedrige nominale
Zinssätze und eine sehr starke Liquidität der Banken schafft sowohl Nachfrage als auch
Angebot für eine bestimmte Art von Kredit, und hier meine ich insbesondere
Hypothekenkredite für Haushalte. Deshalb steigen – was nicht überraschend ist – in einigen
Teilen der Wirtschaft die Preise für Haushalte schnell, und offensichtlich sind die Preise für
Haushalte nicht direkt in den VPI eingerechnet. Ich frage mich, für wie schwerwiegend Sie
dieses Risiko halten, insbesondere für die Zukunft und für die geeignete Geldpolitik?

Die zweite Frage ist, dass einige Zentralbanken versuchen, auf eine solche Entwicklung mit
spezifischen zielgerichteten Maßnahmen zu reagieren, beispielsweise durch die Einrechnung
des maximalen Verhältnisses zwischen Kredithöhe und Objektwert oder Ähnliches. Ich frage
mich, wie dies effizient sein könnte, wenn es eine eindeutig logische Nachfrage nach solchen
Krediten gibt und Banken mehr als bereit sind, solche Kredite zu gewähren, weil sie eine der
wenigen Möglichkeiten darstellen, die Zinssatzmarge zu realisieren.

1-055-0000

Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank. – Ich danke Ihnen für Ihre
freundlichen Worte zu Beginn. Ich glaube, dass heutzutage Komplimente rar sind, weswegen
wir sie schätzen.

Erstens können wir nicht wirklich sagen, dass wir im Immobiliensektor eine „Blase“ haben. In
einigen Städten haben wir steigende Preise festgestellt, aber ich würde sagen, das ist
überhaupt kein allgemeines Problem auf der Ebene der Länder oder – noch viel weniger – auf
der Ebene des Euro-Währungsgebiets.

Die Sache hat noch eine andere Seite. Erstens beobachten wir diese Preise, diese
Entwicklungen, im Immobilienmarkt und auch in anderen Märkten sehr genau. Wann sollten
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wir Verdacht schöpfen, dass es vielleicht zu einer Blase kommt? Nun, eine der Komponenten
ist selbstverständlich das Ausmaß der Preissteigerungen, aber die andere Komponente, die
immer da ist, ist die zunehmende Verschuldung und auch die Entwicklungen auf der
Kreditseite. Damit ein sehr starker Anstieg bei Kredit oder bei Verschuldung zusammen mit
einer ungewöhnlich schnellen Preissteigerung, und das sehen wir nicht. Wir stellen lediglich
in einigen örtlichen Situationen eine Preissteigerung fest, aber wir sehen keine zunehmende
Verschuldung oder eine zunehmende Kreditausweitung. Es ist tatsächlich so, dass die Kredite
– wie ich das bereits gesagt habe – weiterhin zunehmen, aber sie nehmen Monat für Monat in
bescheidenem Umfang aber kontinuierlich zu.

Die Antwort auf Probleme wie dieses haben Sie in gewisser Weise selbst gegeben, nämlich
den Einsatz makroprudenzieller Instrumente. Es wäre nicht sehr sinnvoll, die Geldpolitik als
Reaktion auf örtliche Preissteigerungen bei Immobilien zu ändern, aber wir verfügen über
etwas, das man makroprudenzielle Instrumente nennt, somit die Benutzung des Verhältnisses
zwischen Kredithöhe und Objektwert, von verschiedenen Maßnahmen des Verhältnisses
zwischen Schuldendienst und Einkommen usw. Die nationalen Behörden sind zuständig,
soweit diese Maßnahmen betroffen sind, und mehrere Länder des Euro-Währungsgebiets –
und nicht nur solche im Euro-Währungsgebiet – haben solche Maßnahmen getroffen.

Die EZB verfügt über eine Aufstockungsbefugnis, d. h. wenn die EZB der Auffassung ist,
dass die getroffenen Maßnahmen nicht ausreichend waren, kann sie sie aufstocken. Bislang
war es noch nicht notwendig, diese Befugnis wahrzunehmen, weil die EZB auch in engem
Kontakt mit den nationalen Behörden steht, deshalb hat dieser Dialog auf natürliche Weise
dazu geführt, dass die notwendigen Maßnahmen ergriffen wurden. Wir beobachten kollektiv
und auf EZB-Ebene diese Entwicklungen genau.

1-056-0000

Gunnar Hökmark (PPE). – Wenn ich die Lage verbessern kann, würde ich gerne allen den
netten Worten zustimmen, die Sie hier heute Nachmittag erhalten haben, wenn das hilfreich
ist.

Ich möchte gern zwei Probleme ansprechen. Sie sagten, dass wir zu viele Banken hätten, aber
ist es nicht vielmehr so – oder konnten sie sich so nicht äußern –, dass wir zu wenige
effiziente Banken haben, oder – wenn ich das so formulieren darf – könnte das nicht auch so
gesehen werden, dass dies auch eine Auswirkung der Geldpolitik ist, mit sehr viel
ausgeschüttetem Geld und negativen Zinssätzen, ohne das Druck auf Banken im Hinblick auf
Reformen und Zusammenschlüsse oder zunehmend steigende Effizienz ausgeübt wird?

Zweitens, sind nicht die Probleme von Banken, bei denen wir heute sehen, dass sie riesige
Probleme haben, zum großen Teil eine Konsequenz der Makroökonomie in sehr hohem Maß?
Wenn Sie sich ansehen, wo die Banken stehen, haben Sie auch die Volkswirtschaften, bei
denen es schon ziemlich lange eine stagnierende wirtschaftliche Entwicklung gibt, und dann
bekommen Sie Not leidenden Kredite als logische Folge. Geraten wir nicht an einen Punkt, an
dem die Politik negativer Zinssätze mehr Nachteile als Vorteile hat? Ich meine damit, dass sie
in gewisser Weise weniger Druck im Hinblick auf Strukturreformen schafft und es erleichtert,
einfach so fortzufahren wie vergangenes Jahr in vielen Mitgliedstaaten.

1-057-0000

Der Vorsitzende. – Mir ist bewusst, dass die Abflugzeit des Flugzeugs, das Herr Draghi
nehmen muss, nicht zu weit entfernt ist, weswegen wir die Fragen zusammenfassen müssen,
oder er wird einige nicht beantworten können oder sein Flugzeug verpassen. Beide Ergebnisse
sind nicht wünschenswert. Ich bitte deshalb Neena Gill.

1-058-0000

Neena Gill (S&D). – Ich danke Ihnen, Herr Vorsitzender, und begrüße Präsident Draghi. Seit
dem Ergebnis des EU-Referendums, liegen Wolken der Unsicherheit über dem Finanzsektor
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des Vereinigten Königreichs, und es droht die Möglichkeit negativer Auswirkungen auf das
Euro-Währungsgebiet. Der Clearing-Sektor ist ein gutes Beispiel. Er ist das Herzstück und
der Motor des Ortes der physischen Ansiedlung des Restes der Finanzmarktinfrastruktur. In
jüngster Zeit haben wir Politiker der höchsten Ebene auf dem Kontinent vernommen, die
versuchen, von dieser Situation dadurch zu profitieren, dass sie beispielsweise erklären, dass
die Clearing-Aktivitäten in Euro aus London abgezogen werden sollten. Da es weder in –
sagen wir einmal – Paris oder Frankfurt oder sonstwo eine kritische Masse gibt, ist es
unwahrscheinlich, dass das passiert oder machbar ist, denn der Inhalt der wichtigsten
derivativen Anlageklassen beim Clearing in Euro ist untrennbar mit den anderen 16 großen
Währungen verknüpft. Nun sagen uns die Experten, dass es nur einen Ort gebe, der ein
glaubwürdiger und praktikabler alternativer Sitz für Geschäfte sein könnte, wenn es nicht
London ist, und dieser Ort liegt nicht in Europa, sondern ist New York. Ich habe einige
Fragen: Würden Sie denjenigen zustimmen, die sagen, dass Clearing-Aktivitäten eine
kritische Masse brauchen, dass das Clearing in Euro untrennbar mit den anderen 16 großen
Währungen verknüpft ist, dass unter diesen Umständen eine Verlagerung nur nach New York
möglich wäre und dass dies den EU-Interessen zuwiderlaufen würde? Wie stehen Sie zu den
Aussagen derjenigen, die sagen, dass die Wiederaufnahme des Grundsatzes der geografische
Platzierung in Ihre Politik unter Umständen ein rechtliches Risiko für das T2S-Programm der
EZB wäre?

1-059-0000

Bernd Lucke (ECR). – Guten Abend Herr Draghi! Es gibt viel Kritik an Ihrer
Niedrigzinspolitik, und Sie lenken die jetzt ein wenig um, indem Sie sagen, die geringe
Profitabilität von Banken hänge zusammen mit Überkapazitäten, die es im Bankensektor
gebe. Ich würde Sie bitten, dies nochmals zu erklären.

Vor der Finanzkrise hatten deutsche Großbanken Eigenkapitalrenditen nach Steuern von über
20 %. Ich würde nun gerne wissen, wo kommen denn jetzt seit der Finanzkrise die vielen
Extrabanken her, die dazu geführt haben, dass wir jetzt Überkapazitäten haben und die
Profitabilität der Banken so stark sinkt. Das leuchtet mir nicht wirklich ein. Stattdessen – und
das haben Sie, glaube ich, richtig betont – führt die Politik der Niedrigzinsen natürlich zu
Verteilungseffekten. Sie schädigt Sparer und sie begünstigt Schuldner. Nun sagen Sie, Sie
wollen eine höhere Konzentration im Bankensektor haben. Eine höhere Konzentration
bedeutet mehr Marktmacht und damit die Möglichkeit für die Banken, höhere Gebühren
durchzusetzen gegenüber genau diesen Sparern, die durch die Niedrigzinspolitik sowie schon
geschädigt werden. Meine Frage ist: Ist das wirklich ein beabsichtigter Effekt Ihrer Politik?

Eine dritte Frage, die ich stellen möchte, bezieht sich auf Ihre Aussage, das
Niedrigzinsumfeld sei durch geringe Wachstumsaussichten begünstigt oder es werde davon
verursacht, und die Zentralbank reflektiere sozusagen diese niedrigen Wachstumsaussichten
nur. Gleichzeitig sind wir aber doch in einer Situation, in der wir beobachten, dass wir sehr,
sehr viel technischen Fortschritt haben. Es gibt mehrere general purpose technologies, die
eigentlich normalerweise wachstumstreibend sind, die in den letzten Jahren und Jahrzehnten
entwickelt worden sind: Internet und Gentechnologie und Nanotechnologie und
Digitalisierung – viele Dinge, die sehr wachstumsfördernd sind.

Auf der anderen Seite ist es so, dass wir Phasen von Stagnation hatten, in denen es überhaupt
keine Niedrigzinsen gegeben hat, oder gar negative Zinsen. Die 70er Jahre oder auch ganze
Jahrhunderte, wenn man weiter in der Wirtschaftsgeschichte zurück geht, wo es keine
Niedrigzinsen gegeben hat, keine Negativzinsen. Wie gut fundiert ist Ihre Behauptung, dass
die Niedrigzinsen, die wir jetzt haben, durch langfristige Wachstumsschwäche bedingt sind?
Dankeschön!
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1-060-0000

Georgios Kyrtsos (PPE). – Die meisten Fragen, die ich vorbereitet habe, werde ich nicht
stellen. Ich habe eine sehr kurze Frage. In jüngster Zeit sind die Beziehungen zwischen der
griechischen Regierung und dem Gouverneur der Bank von Griechenland, Herrn Stournaras,
unter starken Druck geraten. Stehen Sie hinter ihm? Genießt er das Vertrauen und die
uneingeschränkte Unterstützung der EZB?

1-061-0000

Eva Kaili (S&D). – Herr Draghi, ich komme direkt zu meinen Fragen. Wie meinen Sie, dass
wir – falls wir das Inflationsziel nicht erreichen – es Ihnen in diesem Haus politisch leichter
machen könnten, das Programm der quantitativen Lockerung auszuweiten und auch die
Politik des geteilten Risikos zu ändern? Eine zweite Frage: Wären Sie, falls es europäische
Wirtschaftsaufschwünge in naher Zukunft gibt, bereit, weiterhin Staatsanleihen der
Peripherieländer zu kaufen, wenn die Haushaltsdefizite wieder zunehmen und die
Schuldenlast immer weniger tragfähig erscheint?

1-062-0000

Sotirios Zarianopoulos (NI). – Präsident Draghi, lassen Sie mich zu einem heiklen Problem
zurückkehren, das auch auf die heutige Debatte übertragen wurde: Reden wir über expansive
oder restriktive Politik? Selbstverständlich stützt sich sowohl in Deutschland, das eine
restriktive Politik betreibt, um seine Überschüsse zu wahren, als auch in Frankreich, Italien,
Griechenland usw., die eine expansivere Politik fordern, um Investoren Anreize zu bieten, die
Politik immer und überall auf die Senkung der Arbeitskosten. Was Sie gesagt haben, und
zwar dass keine spezifischen Leitlinien für Länder erstellt werden, ist nicht der Fall, denn die
Europäische Zentralbank ist ein Mitglied des Quartetts, das derzeit Griechenland ebenfalls
Maßnahmen für erneute Lohnkürzungen, Massenentlassungen, die Abschaffung der
Tarifverträge und sogar die Abschaffung des Streikrechts, Privatisierungsmaßnahmen usw.
vorlegt. Deshalb ist meine Frage hier:

Was meinen Sie mit investitionsfreundlichen Staatsausgaben oder staatlichen Politiken? Weil
das einzige, das bislang getan wurde, und offensichtlich das einzige, zu dem dieses System im
Stande ist, Folgendes ist: Die einzige investitionsfreundliche Politik ist eine, bei der überall
und pausenlos Arbeitskosten, Löhne, Renten, Arbeitnehmerrechte usw. beschnitten werden.
Gibt es eigentlich irgend einen anderen Weg, diese Politik umzusetzen?

1-063-0000

Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank. – Ich werde versuchen, alle Fragen,
die Sie gestellt haben, zu beantworten, wenn auch einige von ihnen sehr komplex sind.

Erstens meine ich, dass die Frage, ob niedrige Zinsraten einen Bezug zu Reformen aufweisen
und ob niedrige Zinsraten Regierungen dazu verleiten, keine Reformen durchzuführen, eine
sehr komplexe Frage ist. Es mag Verbindungen zwischen Zinssätzen und der Bereitschaft,
Reformen durchzuführen, insoweit geben, als diese Reformen, die Teil des Haushalts sind,
betroffen sind. Anders ausgedrückt, müssen Haushaltsdefizite finanziert werden, und je höher
die Zinssätze sind, umso schwieriger wird diese Finanzierung. Dies wird sicherlich dazu
führen, dass die Regierungen Prioritäten bei dem setzen, was wichtiger und was weniger
wichtig ist sowie was anspruchsvoller oder was weniger anspruchsvoll aus finanzieller Sicht
ist. Wir haben Anzeichen dafür, dass einige Reformen, insbesondere Rentenreformen, unter
dem Druck hoher Zinssätze durchgeführt wurden. Wenn wir diesen Bereich verlassen, haben
wir allerdings auch Anzeichen dafür, dass sich Steuerformen, die unter Marktdruck
durchgeführt werden, oft auf etwas gründen, das in gewisser Weise das ist, was man in der
Eile leicht tun kann. Nun, Sie erhöhen die Steuern und Sie kürzen staatliche Investitionen.
Somit ist das Ergebnis oft ein Niveau laufender Staatsausgaben, das unverändert oder sogar
höher ist, geringere öffentliche Investitionen und höhere Steuern. Das ist nicht unbedingt ein
Rezept für Wachstum. Aber wenn Sie den Bereich der Strukturreformen verlassen, die
speziell mit dem Haushalt in Verbindung stehen, wie beispielsweise eine Überarbeitung des
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Justizsystems, der Bildung, der Verfassung, des Wahlrechts, weisen diese Strukturreformen
keine Beziehung zu Zinssätzen auf. Sie werden durchgeführt oder nicht durchgeführt, nach
Prioritäten, die vollständig anders sind. Wir haben auch gesehen, dass sogar
Arbeitsmarktreformen durchgeführt wurden, als die Zinssätze bereits sehr niedrig waren. Ich
sage nicht, dass das das Gegenteil sei, aber ich sage, es ist sehr schwierig, die Richtung dieses
Arguments so oder so einzuschätzen. Wir müssen uns das wahrscheinlich auf Einzelfallbasis
anschauen.

Erhält man ineffiziente Banken durch niedrige Zinssätze am Leben? Nun, es gibt sicherlich
ein Element, dass ineffiziente Banken, wenn die Zinssätze höher wären, gezwungen wären,
etwas zu tun, um mit höheren Zinssätzen zu leben, aber ich glaube, dass das, was wir uns
anschauen müssen, die Nettozinsmarge und nicht einfach das Zinssatzniveau ist, um zu
entscheiden, ob eine Bank subventioniert wurde oder nicht. Tatsache ist, dass die Banken im
Euro-Währungsgebiet im Großen und Ganzen ziemlich robust sind, was das Kapital im
Durchschnitt angeht, das sie bislang aufgebracht haben. Natürlich gibt es Ausreißer, und die
sind im Durchschnitt nicht sehr rentabel. Es hängt von den Faktoren ab, die ich zuvor erwähnt
habe.

Ich muss gestehen, dass ich keine Antwort zum Clearing-Sektor habe. Das Argument, nach
dem in dem Fall, dass das Clearing in Euro in einem Land des Euro-Währungsgebiets
erfolgen würde, dies eine Quelle finanzieller Instabilität sei, weil wir in gewisser Weise das
Clearing in Euro von dem Clearing in den anderen 16 Währungen abkoppeln würden, ist ein
Argument, das im Vereinigten Königreich angeführt wird, aber ich habe noch nicht beurteilt,
ob es überzeugend oder werthaltig ist.

Die andere Frage, die gestellt wurde, betrifft Banken, die vor der Finanzkrise rentabel waren,
wenn ich das richtig verstanden habe. Ja, sie hatten bei der Eigenkapitalrentabilität einen Satz
von 20 %, aber wir wissen nun, wie das erreicht wurde. Es liegt auf der Hand, dass das zum
großen Teil eine Blase war – und zwar Investitionen in wertgeminderte
Vermögensgegenstände. Die Realität der Jahre vor der Finanzkrise – der letzten fünf, sechs
oder vielleicht sieben Jahre – ist eine Realität, in der die Rentabilitätssätze aufgebläht wurden
und dass, was im Bankensystem falsch lief, verschleiert wurde. Offensichtlich lief das
Risikomanagement falsch, aber es gab auch andere ineffiziente Bereiche. Es verschleierte ein
sehr hohes Niveau bei der Cost-Income-Ratio und andere Schwachstellen. Jetzt haben wir ein
System, das dank der Bemühungen der Aufsichtsbehörden, der Regierungen und der Banken
selbst sehr viel stärker und sehr viel widerstandsfähiger ist und gleichzeitig, weil es weniger
riskant ist, eine Cost-Income-Ratio aufweist, die sehr viel geringer ist. Aber wir wollen die
Schwächen beheben, die dazu führen, dass sie im Verhältnis zu den Banken anderer Regionen
sogar zu gering ist. Wie wir alle wissen, ist die Performance von Bankaktien schlechter als die
von Bankaktien in anderen Regionen, und das ist eine Schwäche, die wir beheben wollen.
Wie ich bereits gesagt habe, ist das Erbe der Not leidenden Kredite eine Sache, und die sehr
hohe Cost-Income-Ratio eine andere Sache, und die Überkapazität, und allgemein
gesprochen, wenn wir sagen Überkapazität, meine ich nicht ein Oligopolsystem, in dem es
den Banken frei stünde, die höchsten Gebühren von ihren Kunden zu verlangen – überhaupt
nicht. Überkapazität bedeutet, dass wir uns in einer Situation befinden, in der es kein
Gleichgewicht gibt, und wir müssen uns – wie ich ganz zu Anfang gesagt habe – vor diesen
allgemeinen Aussagen hüten, denn es gibt zahlreiche kleine und mittlere Banken, die ihre
Arbeit sehr gut machen, ihren Kunden sehr gute Dienste leisten. Deshalb müssen wir uns hier
davor hüten, allgemeine Paradigmen auf eine Situation anzuwenden, die sehr kompliziert und
sehr heterogen ist.

Als Antwort auf ihre Bemerkung zu Gouverneuren: Die EZB tritt entschlossen für die
Unabhängigkeit der Gouverneure der nationalen Zentralbanken ein.



26-09-2016 29

Als Antwort auf die Frage dazu, was das Europäische Parlament tun kann, wenn wir unser
Inflationsziel nicht erreichen: Nun, ich glaube, wir werden das Inflationsziel erreichen, ganz
bestimmt, und deshalb wird unsere Geldpolitik, werden unsere Prognosen für eine Rückkehr
zu einer Inflation, zu einem Ziel nahe 2 %, aber darunter, genau auf der Beibehaltung des
geldpolitischen Sonderstimulus basieren, den wir heute haben.

Die letzte Frage betraf die Frage, was die Geldpolitik für private Investitionen getan hat. Wir
haben im Wesentlichen die Finanzierungsbedingungen wieder hergestellt, die für Wachstum
bei privaten Investitionen im Euro-Währungsgebiet optimal sind. Ich sage wiederhergestellt,
weil sie durch die verschiedenen Krisen, von denen das Euro-Währungsgebiet nach 2010
heimgesucht wurde, zerstört worden waren. Ich habe bereits Beispiele dessen gegeben, was
die Spreads bei den Zinssätzen im Jahr 2012 waren und was sie heute sind. Aber, wie wir das
ganz am Anfang dieser Sitzung bereits erörtert haben, ist Geldpolitik nicht genug, um echtes
und nachhaltiges Wachstum langfristig zu sichern. Vielen Dank.

1-064-0000

Der Vorsitzende. – Ich danke Ihnen herzlich für diese außerordentlich interessante und
nützliche Anhörung zum währungspolitischen Dialog, die die Mitglieder sehr geschätzt
haben. Wir können diese Sitzung schließen.

(Schluss der Sitzung: 18.20 Uhr.)


