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AUSSCHUSS FÜR WIRTSCHAFT UND WÄHRUNG

WÄHRUNGSPOLITISCHER DIALOG MIT CHRISTINE LAGARDE,
PRÄSIDENTIN DER EUROPÄISCHEN ZENTRALBANK

(gemäß Artikel 284 Absatz 3 AEUV)

BRÜSSEL,
Donnerstag, 19. November 2020

1-002-0000

VORSITZ: IRENE TINAGLI
Vorsitzende des Ausschusses für Wirtschaft und Währung

(Die Sitzung wird um 09.08 Uhr eröffnet.)

1-003-0000

Vorsitzende. – Wir können jetzt unseren währungspolitischen Dialog mit Christine Lagarde
beginnen. Ich begrüße die Präsidentin der EZB, Christine Lagarde, zu diesem vierten
währungspolitischen Dialog im Ausschuss für Wirtschaft und Währung (ECON) im Jahr 2020.
Der vorherige währungspolitische Dialog fand am 28. September statt. Heute führt der ECON-
Ausschuss zum dritten Mal in diesem Jahr mit Ihnen den währungspolitischen Dialog in diesem
Format durch. Wir hoffen wirklich, dass wir nicht mehr oft in dieser Weise tagen müssen.

Der EZB-Rat traf vor drei Wochen, am 29. Oktober, die letzten geldpolitischen
Entscheidungen. Der EZB-Rat beschloss die unveränderte Beibehaltung seines
akkommodierenden geldpolitischen Kurses und erklärte dazu Folgendes. Angesichts des
bestehenden Risikoumfelds mit den eindeutigen negativen Auswirkungen wird der EZB-Rat
die eingehenden Informationen, die beispielsweise die Dynamik der Pandemie, die Aussichten
für eine Auslieferung der Impfstoffe und die Wechselkursentwicklung betreffen, sorgfältig
prüfen. Mit der neuen Runde der von den Mitarbeitern des Eurosystems erarbeiteten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen im Dezember wird eine eingehende Neubewertung der
Wirtschaftsaussichten und der Risikobilanz möglich sein. Auf der Basis dieser aktualisierten
Bewertung wird der EZB-Rat seine Instrumente neu ausrichten, soweit es als Reaktion auf die
sich entwickelnde Situation erforderlich ist.

In der letzten Woche, am 11. und 12. November, veranstaltete die EZB ihr Forum on Central
Banking, das sich mit den Herausforderungen der Zentralbanken in einer im Wandel
begriffenen Welt befasste. In dem Forum wurde unter anderem diskutiert, wie die Geldpolitik
der EZB auf die COVID-19-Pandemie und das außergewöhnliche Umfeld reagierte und wie sie
künftig am besten zur Unterstützung der Wirtschaft beitragen kann. Außerdem wird die
Strategieüberprüfung der EZB fortgesetzt. Damit erhält die EZB eine Gelegenheit zu erörtern,
welche Kombination von Instrumenten am besten geeignet ist, angemessene
Finanzierungsbedingungen zu schaffen, wie diese Instrumente angewandt werden sollten und
welche Funktionen das Instrumentarium der EZB bieten muss, um eine solche Strategie
umzusetzen.

Frau Präsidentin Lagarde, Sie sagten letzte Woche Folgendes in Ihrer Grundsatzrede im Forum
on Central Banking: „Die Pandemie hat eine ungewöhnliche Rezession verursacht, auf die
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wahrscheinlich eine unsichere Erholung folgen wird. Alle Politikbereiche in Europa haben
umgehend und entschlossen reagiert. Der europäische Strategiemix hat bewiesen, dass Länder
dann, wenn verschiedene Behörden zusammenarbeiten, den Pandemieschock erfolgreich
auffangen können. Die zweite Welle von COVID-19 bringt neue Herausforderungen und
Risiken mit sich, aber die Blaupause für deren Bewältigung ist dieselbe. Die EZB war da für
die erste Welle, und sie wird da sein für die zweite Welle.“ Jetzt sind wir also sehr interessiert,
mehr von Ihnen über Ihre Einschätzung der aktuellen Wirtschaftsaussichten im Euro-
Währungsgebiet und Ihre Erwartungen für künftige geldpolitische Entwicklungen zu hören.

Lassen Sie mich darauf hinweisen, dass die ECON-Koordinatoren für diesen
währungspolitischen Dialog zwei spezifische Diskussionsthemen ausgewählt haben. Das
Expertengremium hat dazu Themenpapiere erarbeitet: erstens das „Zusammenspiel zwischen
Geld- und Fiskalpolitik nach der Krise“ und zweitens die „Auswirkungen der durch die
Pandemie verursachten Unsicherheit auf die Geldpolitik“.

Die Themenpapiere stehen auf der ECON-Website zur Verfügung. Wir erlebten am Montag
eine interessante Präsentation und Diskussion mit den Verfassern, und wir hatten auch das
Vergnügen, die Anmerkungen von Olivier Blanchard zu hören, der an unserer vorbereitenden
Sitzung teilnahm.

Entsprechend unserer üblichen Praxis werden wir also bei diesem Meinungsaustausch
folgendermaßen verfahren. Nach den einleitenden Bemerkungen von Frau Präsidentin Lagarde
von 15 Minuten folgen fünfminütige Frage- und Antwortrunden, und wenn es die Zeit zulässt,
besteht in der einzelnen Runde die Möglichkeit einer Anschlussfrage. Halten Sie sich also bitte
an die Zeit, wenn wir zu den Fragen kommen, denn wenn man aus der Ferne arbeitet, ist es
sonst schwierig, im Zeitrahmen zu bleiben.

Frau Präsidentin Lagarde hat das Wort. Herzlich willkommen, und noch einmal vielen Dank.

1-004-0000

Christine Lagarde, Präsidentin der Europäischen Zentralbank. – Vielen Dank, Frau
Vorsitzende. Auch wenn ich mir eine perfekte Einführung hätte wünschen können, denke ich
nicht, dass sie anders ausgesehen hätte als das, was Sie gerade sagten, denn Sie sprachen die
meisten der Schlüsselthemen an, mit denen wir uns seit September und auch schon länger
befasst haben. Ich wünsche Ihnen, den Mitgliedern des Ausschusses für Wirtschaft und
Währung, virtuell und aus der Ferne einen guten Morgen und möchte Ihnen herzlich dafür
danken, dass Sie mir die Gelegenheit geben, heute im Rahmen unserer regelmäßigen
Anhörungen zu Ihnen zu sprechen.

In Hinblick auf Gesundheit und wirtschaftliche Lage befinden wir uns nach wie vor in einer
schwierigen Lage; das kann man auch deutlich daran ablesen, wie wir unseren Dialog führen.
Pandemien sind äußerst seltene und unvorhersehbare Ereignisse, und folglich sind die
Wirtschaftsprognosen mit großer Unsicherheit behaftet. Die zentrale Herausforderung für
politische Entscheidungsträger wird es sein, die Zeit zu überbrücken, bis bei den Impfungen
gute Fortschritte gemacht werden und Impfstoffe einsatzbereit sind und bis die
Wirtschaftserholung eine eigene Dynamik entwickeln kann.

Es ist von zentraler Bedeutung, dass die öffentliche Politik richtungsweisende Impulse gibt und
das Vertrauen der EU-Bürger gewinnt. Mit einer guten öffentlichen Politik wird es uns möglich,
in diesen schwierigen Zeiten durchzuhalten, und dafür muss diese Politik ebenso ehrgeizig wie
realistisch sein.

Angesichts der zentralen Rolle, die das Europäische Parlament dabei spielt, dass die EU-Politik
für die EU-Bürger das Richtige ist, gäbe es mit diesem Forum für mich kaum einen besseren
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Ort, um über die Themen zu diskutieren, die Sie für die heutige Veranstaltung ausgewählt
haben. Wie Sie sagten, sind die beiden Themen zum jetzigen Zeitpunkt von zentraler
Bedeutung.

Als Erstes werde ich einige Anmerkungen zu den sich verändernden wirtschaftlichen
Aussichten und die Auswirkungen der Unsicherheit auf die Wirtschaft machen. Als Zweites
werde ich auf die jeweilige Rolle der Geldpolitik der EZB und der Fiskalpolitik in diesem
Umfeld großer Unsicherheit eingehen. Ich werde zählen, wie oft ich „Unsicherheit“ oder
„unsicher“ sage, aber damit wird ganz klar unsere aktuelle Situation beschrieben, die uns und
auch Sie bei unserer Arbeit vor unglaubliche Herausforderungen stellt.

Schauen wir uns die wirtschaftlichen Aussichten und, wie ich schon sagte, die Geldpolitik und
Unsicherheit in diesem Zusammenhang an. Die letzten Nachrichten zu Impfstoffen sehen zwar
sehr vielversprechend aus, aber der steile Anstieg der COVID-19-Fälle in jüngster Zeit und die
darauf folgende erneute Einführung verschiedener Eindämmungsmaßnahmen verstärken noch
die jetzt schon starke Unsicherheit und bedeuten eine ernsthafte Herausforderung für den Euro-
Raum und die Weltwirtschaft insgesamt. Nach einem starken, wenn auch teilweisen und
ungleichmäßig verteilten Anstieg des realen BIP im dritten Quartal weisen jüngste Erhebungen
und Indikatoren hoher Frequenz darauf hin, dass die Wirtschaftstätigkeit im Euro-Raum mit
dem Übergang ins vierte Quartal an Dynamik verlor. Der Wiederanstieg der COVID-19-
Infektionen wirkt sich besonders stark auf die Tätigkeiten im Dienstleistungssektor aus. Dafür
gibt es sektortypische Gründe, die wir alle kennen, aber besonders wirken sich auch die
eingeführten freiwilligen und obligatorischen Maßnahmen zum „social distancing“ aus. Der
Indikator der Laune der Käufer (PMI) für den Euro-Raum zeigt, dass sich die
Produktionsleistung zwar weiter verbessert hat, andererseits schwächte sich die Dynamik im
Dienstleistungssektor im Oktober aber weiter ab. Diese ungleichen Auswirkungen werden auch
im gesamten Euro-Teilnehmerkreis deutlich, wobei die Länder, die von der Tourismus- und
Reisebranche stark abhängen, besonders betroffen sind.

Bis jetzt schützen staatliche Unterstützungsmaßnahmen, insbesondere Kurzarbeitsprogramme,
die Privathaushalte vor Arbeitsplatzverlusten und Einkommensrückgängen. Das verhinderte
nicht, dass in einigen Ländern die Arbeitslosigkeit in die Höhe schoss. Außerdem wird von
Verbrauchern erwartet, dass sie sich im derzeitigen höchst unsicheren Umfeld weiterhin sehr
vorsichtig verhalten, weil die Auswirkungen der Pandemie die Erwerbstätigkeit und
Einkommensaussichten der Menschen bedrohen.

Andererseits wirken sich die gedämpfte Nachfrage und die Schwächung der
Vermögensbilanzen und der Rentabilität der Unternehmen auf deren Investitionstätigkeit aus.
Die Unternehmen dürften bei der Bereitstellung von Mitteln für langfristige Investitionen
zurückhaltend bleiben, solange die Unsicherheit weiter sehr groß ist, wann und wie es mit der
Pandemie weitergeht und wie es um die mögliche Bereitstellung eines erfolgreichen Impfstoffs
steht.

Alles in allem wird erwartet, dass die Auswirkungen des rapiden Anstiegs der Infektionen und
der Wiedereinführung von Eindämmungsmaßnahmen die Wirtschaft im Euro-Währungsgebiet
schwer treffen werden, und das bedeutet für die kurzfristige Wirtschaftsprognose ein
eindeutiges Risiko der Verschlechterung der Lage.

Die Schwäche der Wirtschaftstätigkeit seit dem Beginn der Pandemie spiegelt sich auch in den
Inflationsentwicklungen wider. Niedrige Energiepreise und die befristete Senkung der
Mehrwertsteuer in Deutschland dämpfen die Inflation. Aber die schwache Nachfrage,
besonders in tourismus- und reiseorientierten Sektoren, und die spürbare Flaute auf den Arbeits-
und Produktmärkten erhöhen noch den Abwärtsdruck. In diesem Umfeld dürfte sich die
Gesamtinflation bis Anfang 2021 im Negativbereich bewegen.
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In dieser Situation ist es die Schlüsselrolle der Geldpolitik, günstige Finanzierungsbedingungen
für alle Sektoren und Rechtsräume des Euro-Währungsgebiets zu erhalten, um damit eine
entscheidende Unterstützung der Wirtschaftstätigkeit und die Sicherung der mittelfristigen
Preisstabilität zu gewährleisten. Worauf es beim Gedanken an günstige
Finanzierungsbedingungen ankommt, ist nicht nur das Niveau der Finanzierungsbedingungen,
sondern auch die Dauer der politischen Unterstützung. Dabei ist die Erhaltung günstiger
Bedingungen, solange es erforderlich ist, von entscheidender Bedeutung für die persönlichen
Ausgaben, um die Kreditflüsse aufrechtzuerhalten und Massenentlassungen entgegenzuwirken.

Wie auf unserer Sitzung im Oktober bekannt gegeben, wird der EZB-Rat die eingehenden
Informationen, auch aus der neuen Runde der von den Mitarbeitern des Eurosystems
erarbeiteten gesamtwirtschaftlichen Projektionen im Dezember, in den kommenden Wochen
sorgfältig prüfen. Diese Informationen werden unser Informationspaket bereichern und uns eine
eingehende Neubewertung der Wirtschaftsaussichten und der Risikobilanz ermöglichen. Auf
der Basis dieser aktualisierten Bewertung wird der EZB-Rat seine Instrumente neu kalibrieren,
soweit es als Reaktion auf die sich entwickelnde Situation erforderlich ist, um die
Inflationskonvergenz entsprechend unserem Ziel nachhaltig und entsprechend unserer
Symmetrieverpflichtung zu fördern. Alle Optionen sind nun auf dem Tisch, und derweil haben
sich das Pandemie-Notfallankaufprogramm, das viele von Ihnen als PEPP kennen, und unsere
gezielten langfristigen Refinanzierungsgeschäfte, die Ihnen als GLRG bekannt sind, im
derzeitigen Umfeld als effizient erwiesen, und sie können dynamisch angepasst werden, um auf
die Entwicklung der Pandemie entsprechend zu reagieren. Sie werden daher wahrscheinlich die
Hauptinstrumente für die Anpassung unserer Geldpolitik sein.

Wir reagierten mit der Entwicklung neuer Instrumente, die auf die Art des Schocks
zugeschnitten waren, und die Neukalibrierung unseres weit diversifizierten Portfolios
vorhandener Instrumente umgehend und entschieden auf die erste Welle, die die
Volkswirtschaften des Euro-Raums traf. Unsere Maßnahmen waren sehr erfolgreich bei der
Stabilisierung der Finanzmärkte und der Stützung der Wirtschaftstätigkeit, und sie halfen damit,
den prognostizierten Abwärtstrend der Inflation aufgrund der Pandemie auszugleichen. Wir
werden der aktuellen Phase der Krise mit derselben Vorgehensweise und derselben
Entschlossenheit entgegentreten.

Ich möchte jetzt zum zweiten Ihrer gewählten Themen kommen, und zwar das Zusammenspiel
von Geld- und Fiskalpolitik. Die bisherigen Reaktionen auf die Krise haben überzeugend
verdeutlicht, wie sich die Geldpolitik und die Fiskalpolitik unter den gegenwärtigen Umständen
wechselseitig stärken können. Wie ich schon erläutert habe, ist es bei der Geldpolitik ganz
entscheidend, günstige Finanzierungsbedingungen für die gesamte Wirtschaft zu schaffen.
Gleichzeitig kommt der Fiskalpolitik eine zentrale Rolle bei der Belebung der Nachfrage im
kurz- und mittelfristigen Zeitrahmen zu, so dass Vertrauen geschaffen und das
Wachstumspotenzial unserer Volkswirtschaften gefördert wird. Nach meiner Auffassung hat
die Fiskalpolitik diese spezielle Aufgabe aus drei zentralen Gründen: erstens muss der nötige
Ankurbelungseffekt schnell spürbar sein; zweitens hat die Fiskalpolitik eine wichtige
sektorbezogene Dimension, für die die Geldpolitik nicht das richtige Instrument ist; und drittens
sind einige der politischen Instrumente, zum Beispiel Kreditgarantien, ihrer Art nach eindeutig
finanzpolitisch.

Bisher haben die Regierungen des Euro-Währungsgebiets allein im Jahr 2020 steuerliche
Maßnahmen in Höhe von 4 % des BIP des Euro-Raums umgesetzt. Diese Maßnahmen ergänzen
die Liquiditätsunterstützungsinitiativen und die Anwendung der automatischen Stabilisatoren.
Diese nationalen finanzpolitischen Reaktionen waren höchst effektiv. Insbesondere
Arbeitsplatzsicherungs- und Kreditgarantieprogramme trugen zur Beschäftigungssicherung bei
und verhinderten den unnötigen Verlust von lebensfähigen Unternehmen. Sie wurden
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entscheidend durch Unterstützungsleistungen auf EU-Ebene – die sogenannten
Sicherheitsnetze – ergänzt, die ihre vertrauensfördernden Effekte verstärkten. Durch die
Stützung der Nachfrage und die Erleichterung des Zugangs zu Krediten, insbesondere für
Unternehmen, haben diese Maßnahmen außerdem die Effektivität unserer Geldpolitik gestärkt.
Während die fiskalischen Maßnahmen, die als Reaktion auf die Pandemie getroffen wurden,
möglichst zielgerichtet und befristet sein sollten, machen eine schwache Nachfrage und das
stärkere Risiko einer verzögerten Erholung die fortgesetzte Hilfestellung durch die nationale
Fiskalpolitik erforderlich. Ein ehrgeiziger, koordinierter haushaltspolitischer Kurs bleibt von
kritischer Bedeutung, und wir sollten unbedingt Klippeneffekte vermeiden.

Öffentliche Investitionen können unter den gegenwärtigen Umständen einen positiven Einfluss
auf das Wirtschaftswachstum haben. In einem akkommodierenden geldpolitischen Umfeld
haben öffentliche Investitionen den stärksten kurzfristigen Nachfrageeffekt, einschließlich
länderübergreifender Ausstrahlungseffekte. Außerdem stärken öffentliche Investitionen in
Zeiten erhöhter Unsicherheit das Vertrauen, und damit ist allgemein der Fiskalmultiplikator
höher. Wenn das Vertrauen gestärkt wird, ist es auch wahrscheinlich, dass höhere öffentliche
Investitionen auch Investitionen von privater Seite anregen. Gleichzeitig dürfen wir nicht
vergessen, dass die längerfristigen positiven Effekte für das Produktionspotenzial der
Wirtschaft und die Auswirkungen auf die öffentlichen Finanzen ganz entscheidend von der
Wirksamkeit der Investitionen und der Produktivität des öffentlichen Kapitals abhängen.

Öffentliche Investitionen und Reformen, insbesondere dann, wenn sie auf mittel- und
längerfristige Herausforderungen wie ökologische Nachhaltigkeit und Digitalisierung
ausgerichtet sind, können eine Brücke zu einer erfolgreichen Erholung bauen, an der alle
teilhaben. Wir sollten beides nicht getrennt voneinander sehen: die Kombination von Reformen
mit investitionsorientierten Anreizen hat das Potenzial, das Wachstum noch stärker
anzukurbeln. Beide zusammen dürften die Zukunft unserer Volkswirtschaften prägen und
sicherstellen, dass sich unsere Volkswirtschaften an die neue Normalität anpassen, die eintreten
wird, sobald der Höhepunkt der Pandemie überschritten ist.
Aus diesen Gründen muss das Instrument „NextGenerationEU“ unverzüglich umgesetzt
werden. Dies ist von entscheidender Bedeutung. Mit den zusätzlichen Ressourcen des
Instruments kann die expansive Fiskalpolitik unterstützt werden, insbesondere in den Ländern
des Euro-Währungsgebiets mit geringem fiskalpolitischem Spielraum. Wir müssten außerdem
geeignete Maßnahmen treffen, um den genau aufeinander abgestimmten und wirksamen
Einsatz dieser Mittel zu ermöglichen. Daher begrüße ich den jüngsten Beitrag Ihres Parlaments
zur Förderung der Transparenz und Rechenschaftspflicht bei der Umsetzung dieser
finanzpolitischen Unterstützungsmaßnahmen der EU. Es ist daher in der Geld- und
Fiskalpolitik wichtiger als jemals zuvor, Hand in Hand zu arbeiten, wie wir es auch tun. Die
Garantien des EU-Vertrags gewährleisten, dass dies unter voller Achtung des Mandats und der
Unabhängigkeit der EZB geschieht.

Lassen Sie mich zum Abschluss betonen, dass die Antwort Europas auf die Krise bisher nicht
nur beeindruckend, sondern auch höchst effektiv war. In der zweiten Phase der Krise müssen
wir Durchhaltevermögen zeigen und mit demselben Engagement weiterarbeiten, um auch
künftig für die Menschen in Europa Ergebnisse zu liefern. Die überwältigende Mehrheit der
Europäer – tatsächlich fast alle nach der Eurobarometer-Umfrage, die Sie sicher alle kennen –
verlangen das von uns. Wie ich schon in meiner Einleitung sagte, müssen wir dafür sorgen,
dass die Politik, die wir gestalten, uns zu diesem Ziel führt. Johann Wolfgang von Goethe
formulierte es einmal so: „Im Idealen kommt alles auf die élans, im Realen auf die
Beharrlichkeit an“. Bleiben wir also beharrlich!
1-005-0000

Vorsitzende. – Herzlichen Dank für diesen Vortrag, der uns viele Einsichten brachte. Wir
können jetzt mit unserer Fragerunde beginnen, ich erteile hiermit den Mitgliedern das Wort.
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Sie haben zwei Minuten für Ihre Fragen, halten Sie sich also bitte an die Zeit. Und dann können
Sie, Frau Präsidentin Lagarde, direkt darauf antworten. Sie haben drei Minuten für Ihre
Antworten. Sie müssen nicht darauf warten, dass ich Ihnen das Wort erteile, so dass wir Zeit
sparen und mögliche Verbindungsprobleme vermeiden.

1-006-0000

Markus Ferber (PPE). – Frau Präsidentin! Ich freue mich, dass Sie in Frankfurt schon so gut
zu Hause sind, dass Sie jetzt auch Goethe zitieren. Vielen Dank für Ihre klaren Worte.

Ich habe zwei Fragen:

Sie haben signalisiert, dass die Europäische Zentralbank in der Corona-Krise auch weiterhin
handlungsfähig bleibt. Für die Sitzung des EZB-Rates im Dezember wird – nicht zuletzt
deswegen – mit einer weiteren Aufstockung des PEPP gerechnet. Das wirft einmal mehr auch
die Frage nach der Legalität des PEPP auf. Der EuGH hat in seiner Rechtsprechung die
bisherigen Anleihekaufprogramme der EZB als rechtskonform bestätigt. Dabei hat er unter
anderem darauf verwiesen, dass die Anleihekaufprogramme nicht selektiv sind, was er daran
festmacht, dass die EZB sich selbst an Ankaufobergrenzen pro Emission und Emittent hält, dass
die Käufe bei Staatsanleihen am Kapitalschlüssel angelehnt sind und dass die Kaufprogramme
in Volumen und Zeitraum beschränkt sind. Mit dem PEPP hat die EZB maximale Flexibilität
bei den Ankaufobergrenzen angekündigt und zumindest suggeriert, dass auch beim Volumen
noch Spielraum nach oben besteht. Steht das PEPP mit der EuGH-Rechtsprechung im
Einklang?

Und zweite Frage: Ende Oktober gab es an einem Freitagnachmittag für mehrere Stunden einen
Komplettausfall des Zahlungsverkehrssystems TARGET 2. Grund dafür war laut
Medienberichten eine Computerpanne. Die Auswirkungen hielten sich deswegen in Grenzen,
weil der Fehler kurz vor dem Wochenende aufgetreten ist und der Rückstau an Zahlungen dann
am Wochenende abgearbeitet werden konnte. Aber das wirft natürlich die Frage nach der IT-
Sicherheit in der Europäischen Zentralbank auf. Immerhin haben Sie sich ja bei der
Bankenaufsicht auch die IT-Sicherheit aus gutem Grund sehr genau angeschaut und auch der
Europäische Ausschuss für Systemrisiken hat mehrfach auf Cyber-Risiken hingewiesen.
Welche Schlussfolgerungen ziehen Sie aus der Panne bei TARGET 2? Gibt es Redundanzen,
die sicherstellen, dass nicht ein einziger Computerfehler den kompletten Zahlungsverkehr in
der EU lahmlegen kann?

1-007-0000

Christine Lagarde, Präsidentin der Europäischen Zentralbank. – Zu Ihrer ersten Frage möchte
ich zunächst anmerken, dass im Anwendungsbereich des von Ihnen erwähnten Beschlusses alle
Ausnahmeprogramme, die wir zum Zeitpunkt der Prüfung dieser Angelegenheit durchführten,
ausdrücklich ausgenommen sind. Ich erinnere mich lebhaft daran, als ich diese Zeilen in dem
verabschiedeten Beschluss las. Wenn Sie erlauben, möchte ich dazu sagen, dass das Pandemie-
Notfallankaufprogramm, PEPP, tatsächlich unter außergewöhnlichen Umständen entworfen
wurde, um mit den Folgen der Pandemie fertig zu werden, die unsere Volkswirtschaften schwer
getroffen hatte. Aus diesem Grund ist es sehr spezifisch, und es sollte zielgerichtet, befristet
und eine Ausnahme sein, und damit hat es eine zweifache Funktion: als Erstes sollte
sichergestellt werden, dass die Märkte ihre Stabilität wiedererlangen, so dass
Finanzierungsmittel bereitgestellt werden können, und zweitens hat es auch eine geldpolitische
Kursfunktion. Und angesichts der außergewöhnlichen Umstände zu der Zeit musste auch
Flexibilität in dreifacher Hinsicht gewährleistet sein, wenn ich das so sagen darf: Flexibilität
bei den von uns gekauften Anleihen, wobei die Situation anders war als bei früher üblichen
Ankaufprogrammen; Flexibilität bei der Zeit: es war also definitiv für die von uns
durchgeführten Ankäufe eine Vorabausstattung erforderlich; und grenzübergreifende
Flexibilität, denn zur Wiederherstellung der Finanzierungsstabilität und Stabilisierung der
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Märkte mussten wir so vorgehen. Und diese drei Dimensionen der Flexibilität wurden
tatsächlich sehr früh genutzt, als wir mit der Realisierung des Programms begannen.

Dabei ist es interessant festzustellen, wenn wir die halbmonatlichen Ergebnisse dieser Ankäufe
betrachten, dass die Flexibilität, die zu Beginn unverzichtbar war, sich im Laufe der Zeit und
mit dem außerordentlichen Erfolg des PEPP besonders beim ersten Ziel als weniger
unverzichtbar herausstellte; das zeigte sich bei der Einengung der Spreads, der Renditen der
jeweiligen Anleihen im europäischen Raum und auch dem Rückgang der Spreads in der
Unternehmenswelt. Ich würde also sagen, dass aufgrund des außergewöhnlichen Zwecks und
der außergewöhnlichen Umstände diese drei von mir erwähnten Flexibilitätsbereiche, die am
Anfang so notwendig waren und inzwischen nicht mehr so sehr, ein spezifisches Merkmal des
Programms und dringend notwendig und zweckentsprechend waren, wenn ich es mal so sagen
darf, um unseren Auftrag der Preisstabilität im Euro-Raum zu erfüllen, wie es der EU-Vertrag
fordert.

Bei Ihrem zweiten Punkt, der sich auf das Zahlungsverkehrssystem und die Vorfälle bezieht,
mit denen wir bei der Zahlungsinfrastruktur konfrontiert waren, mache ich mir Sorgen, denn –
wie Sie sagen – effizient und schnell ausgeführte Zahlungen und Abrechnungen zwischen den
europäischen Organen sind eine eindeutige und sehr wichtige Funktion der EZB. Daher haben
wir beschlossen, eine unabhängige Untersuchung dieses Vorfalls – des letzten – und auch der
vorherigen einzuleiten, weil wir in den letzten 12 Monaten vier solche Vorfälle hatten und weil
es sich auf das Brutto-Abwicklungssystem in Echtzeit des TARGET 2-Systems auswirkte,
insbesondere am 23. Oktober. Es geht nicht um den letzten Vorfall vom Montag, sondern um
den davor. Wir werden die Untersuchung unverzüglich mit kritischem Blick durchführen, denn
wir müssen der Sache auf den Grund gehen, und wir müssen genau verstehen, was wieder in
Ordnung gebracht werden muss, was den Ausfall verursachte: ob ein Stromausfall der Grund
war oder menschliches Versagen, oder ob ein unberechtigtes Eindringen vorlag. Ich glaube
nicht, dass ein Eindringen tatsächlich das Problem verursachte, aber wir müssen offen bleiben,
was genau den Ausfall verursacht hat und, wie ich sagte, der Sache auf den Grund gehen, es
wieder in Ordnung bringen – und das gilt ganz klar auch für das Eurosystem insgesamt, denn
diese Dinge wurden im Rahmen des gesamten Eurosystems und nicht nur bei der EZB
diskutiert. Wie Sie wissen, gibt es vier nationale Zentralbanken, die sehr stark miteinander
vernetzt sind, um dieses Zahlungs-Clearing und die Abrechnung abzuwickeln, aber für das
gesamte Eurosystem besteht die Verpflichtung, in gänzlich transparenter Weise Lehren aus
diesen jüngsten Vorfällen zu ziehen und entsprechende Maßnahmen zu ergreifen, um allen
europäischen Beauftragten weiterhin höchst effiziente und zuverlässige
Finanzmarktinfrastrukturen zur Verfügung zu stellen.

1-008-0000

Jonás Fernández (S&D). – In den letzten Wochen und im Rahmen der Beziehung zwischen
Fiskal- und Geldpolitik, auf die Sie im zweiten Teil Ihrer Rede Bezug genommen haben,
schienen die Ergebnisse hinsichtlich der neuen Impfstoffe die Unsicherheit über die
Entwicklung der Pandemie zu verringern sowie über den Zeitraum, in dem wir mit Maßnahmen
der sozialen Distanzierung leben müssen.

Allerdings haben wir in den letzten Tagen die Haltung der Regierungen Ungarns, Polens und
Sloweniens im Rat erfahren, die die Möglichkeit der Bereitstellung des Haushalts und von
NextGenerationEU blockieren.

Inwiefern könnte Ihrer Ansicht nach diese Blockade die Unsicherheit erhöhen, angesichts derer
Sie im Übrigen auf der nächsten Sitzung des EZB-Rates Entscheidungen treffen müssen?
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Die zweite Frage betrifft ebenfalls dieses Treffen. Die Inflationsprognosen liegen noch zu weit
vom aktuellen Ziel der Zentralbank entfernt. Es ist absehbar, dass zumindest in der Hälfte ihrer
Amtszeit das primäre Ziel nicht erreicht werden kann, und ich glaube, dass es dringend
notwendig ist, in den nächsten Wochen ehrgeizigere Maßnahmen zu ergreifen, um dabei zu
helfen, diese Phasen der Unsicherheit besser zu ertragen, die Wirtschaft wieder anzukurbeln
und die Inflation zum Ziel zu führen.

1-009-0000

Christine Lagarde, Präsidentin der Europäischen Zentralbank. – Ich wäre gern auf Ihre Frage
eingegangen, aber leider gab es überhaupt keine englische Übersetzung.

1-010-0000

Jonás Fernández (S&D). – Ok, vielleicht kann ich Sie direkt auf Englisch fragen.

Dies ist meine erste Frage. Wie Sie wissen, haben einige Regierungen im Europäischen Rat
beschlossen, den neuen Haushalt und auch NextGenerationEU zu blockieren. Sie sprachen im
zweiten Teil Ihrer Rede von dem Zusammenhang zwischen Geld- und Fiskalpolitik, deshalb
möchte ich Sie direkt zu diesen neuen Unsicherheiten im Zusammenhang mit der
Implementierungszeit des neuen Haushalts befragen.

Die zweite Frage bezieht sich auf die Geldpolitik, denn – wie Sie wissen – ist die Inflation weit
vom Ziel entfernt. Bei den aktuellen Prognosen wird die EZB wenigstens zur Hälfte Ihres
Mandats ihr primäres Ziel – ihr primäres Mandat – nicht erreichen, und ich hoffe, dass in den
nächsten Wochen im EZB-Rat neue Entscheidungen getroffen werden müssen, wenn wir die
Unsicherheit teilweise überwinden wollen, die uns der Europäische Rat eingebrockt hat.

1-011-0000

Christine Lagarde, Präsidentin der Europäischen Zentralbank. – Vielen Dank, und es tut mir
leid, dass Sie Ihre Frage wiederholen mussten. Vielleicht hätten wir auf die französische
Übersetzung umstellen sollen, das hätte funktionieren können. Jetzt habe ich es aber verstanden.

Der erste Teil, bei dem es sich nicht wirklich um eine Frage an mich handelt, gibt mir aber die
Gelegenheit zu wiederholen, dass das Instrument NextGenerationEU und die Aufbau- und
Resilienzfazilität (RFF), die ein sehr wichtiger Teil davon ist, tatsächlich ganz entscheidende
Elemente der Reaktion auf die Krise sind, die dazu noch europaweit erfolgte, und das ist ein
wichtiges Element des monetär-fiskalischen Zusammenhangs, mit einer europäischen
Dimension, was als außerordentlich positiv angesehen wurde. Um auf Ihre Besorgnis und auch
die vieler Ratsmitglieder und Kommissionsmitglieder, wie mit der Situation umgegangen
werden soll, einzugehen, möchte ich sagen, dass die schnelle Umsetzung der Initiative
NextGenerationEU, einschließlich RFF, hoffentlich in Kürze erfolgen wird.

Zu Ihrem zweiten Punkt: Wenn ich mir ansehe, was die Europäische Zentralbank aus monetärer
Sicht und in Hinblick auf das Mandat der Preisstabilität geleistet hat (ich habe das in meiner
Antwort auf die vorherige Frage dargelegt), glaube ich, dass die Zentralbank tatsächlich
geliefert hat. Dazu setzte sie zwei zentrale Instrumente ein, wie Sie wissen. Das eine ist das
Pandemie-Notkaufprogramm (PEPP), das ich schon beschrieben habe, und das andere ist das
GLRG – das GLRG IV der nächsten Generation –, deren eindeutiges Ziel es war, Banken dazu
zu bringen, der Wirtschaft Kredite zu geben, und aufgrund dessen und vorbehaltlich der
entsprechenden Zusage – und der Einhaltung dieser Zusage – von attraktiven Zinssätzen zu
profitieren. Ich glaube, es ist uns gelungen, eine gewisse Stabilität wiederherzustellen. Es ist
uns gelungen, Finanzierungsbedingungen zu erhalten, welche die wirtschaftliche Erholung
unterstützen, wie der Aufstieg in Mai und Juni erkennen lies, und wir haben auch unsere
Verpflichtung zur Preisstabilität eingehalten. Wenn ich mir ansehe, was beispielsweise von
Mitarbeitern projiziert wird, was wir bisher getan haben, gemessen ab dem Moment, als die
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Beschlüsse im März getroffen wurden, bis Ende 2022, ist das nicht weniger als ein Wachstum
von 1,3 %, das wir vorweisen können, und eine zusätzliche Inflation von 0,8 %.

Gemessen allein an diesen Maßstäben haben wir meiner Meinung nach geliefert, was von uns
erwartet wurde – und dabei ist noch nicht einmal eingerechnet, wie es ausgesehen hätte, wenn
wir nicht gehandelt hätten, denn das ist ein kontrafaktisches Szenario, das sich nicht ohne
Weiteres beweisen lässt. Aber ich verstehe die Untersuchungen der Mitarbeiter so, dass diese
Zahlen sogar noch höher sind als die Zahlen, die ich gerade erwähnt habe. Ich glaube also, dass
wir geliefert haben, und wie ich sagte, geht es hier um die erste Welle, und da haben wir
geliefert. Wir sind jetzt mitten in der zweiten Welle, und auch da werden wir liefern. Daran
habe ich keinen Zweifel, und aus diesem Grund sagte ich bei der letzten geldpolitischen Sitzung
im Oktober ganz deutlich, und das ist auch die einstimmige Ansicht des EZB-Rats, dass wir
unsere Instrumente neu kalibrieren, um mit dieser Situation fertig zu werden.

1-012-0000

Luis Garicano (Renew). – Vor einigen Tagen veranstalteten wir im Europäischen Parlament
eine Diskussionsrunde eines Expertengremiums zur Vorbereitung Ihrer Veranstaltung, und
Olivier Blanchard, den Sie aus Ihrer engen Zusammenarbeit sehr gut kennen, sprach von den
übergroßen Risiken der Geldpolitik der EZB. Das wesentliche Problem ist dabei Folgendes: das
Pandemie-Notkaufprogramm (PEPP) war notwendig, als es gestartet wurde. Dazu gratuliere
ich Ihnen. Wie Sie in Ihrer Erklärung sagten, funktionierte es wirklich sehr bei der
Stabilisierung der Finanzmärkte, aber so, wie dabei übergroße Risiken eingegangen wurden
(unverständlich) der Abstand zwischen den Zinssätzen und der Verschuldung der
verschiedenen Länder. Mit dem Einsatz von Währungsinstrumenten anstatt Finanzinstrumenten
haben wir nur Zuckerbrot und keine Peitsche. Im Grunde ist es so, dass dann, wenn sich ein
Land schlecht benimmt, uns die Instrumente fehlen, um überhaupt korrigierend eingreifen zu
können. Einige Länder, wie Italien und Spanien, weigern sich sogar, die Finanzinstrumente und
den finanzpolitischen Spielraum anzuwenden, die im europäischen Stabilitätsmechanismus
(ESM) und in der Aufbaufazilität vorgesehen sind. Diese Länder sagen „wir wollen diese
Kredite (unverständlich) nicht aufnehmen“. Sie haben offensichtlich lieber Geld ohne
irgendwelche Verpflichtungen, als Geld mit Verpflichtungen. Die Alternative wäre also
gewesen – und ich glaube, es wäre Ihnen zu Beginn auch lieber gewesen, aber es war ein
schlechter Moment, ich kann das verstehen – den ESM mit den traditionellen Programmen zu
nutzen, wie Herr Blanchard hervorhob. Das Problem ist dabei, dass es schwierig ist, wenn sich
Länder einmal daran gewöhnt haben, bedingungslose Hilfe zu erhalten, sie dazu zu bringen,
etwas mit Bedingungen zu akzeptieren. Wie sehen Sie diese Frage – sollten wir finanzpolitische
statt geldpolitischen Instrumenten, die mit mehr Bedingungen verknüpft sind, verwenden, um
den Abstand zwischen Ländern zu überwinden?

1-013-0000

Christine Lagarde, Präsidentin der Europäischen Zentralbank. – Ganz herzlichen Dank für
Ihre Frage, und ich danke Ihnen auch, dass Sie an die guten Zeiten erinnern, als Olivier beim
IWF arbeitete und ich geschäftsführende Direktorin war. Ich habe immer von seiner Klugheit
und Weitsicht profitiert, und das ist wahrscheinlich der Luxus, wenn man beobachten kann,
statt mittendrin zu sein, und wenn man rückblickend beurteilen und überlegen kann, was die
beste Option gewesen wäre, wenn wir die Wahl gehabt hätten.

Aber offen gesagt sind wir mit einem globalen, gemeinsamen Schock konfrontiert, wie es ihn
in der jüngeren Vergangenheit selten gegeben hat. Als wir das Pandemie-Notkaufprogramm
(PEPP) entwickelten, gab es keinen Zweifel, dass damit die spezifischen Herausforderungen
der Pandemie bewältigt werden sollten, indem Private und Unternehmen in den schwierigen
Zeiten unterstützt wurden und die unterstützende Finanzierungsbedingungen wiederhergestellt
wurden, und indem wir auf den sehr unruhigen Märkten – wir alle erinnern uns daran – eine
gewisse Stabilität wiederherstellten. Während das PEPP dieselbe Marktstabilisierungsfunktion
hat wie andere Programme der EZB, beispielsweise der unbegrenzte Anleihekauf (OMT) und
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andere, gibt es bei PEPP eine Dimension des währungspolitischen Schwergewichts, mit dem
sichergestellt werden soll, dass der Kurs stimmt, auch angesichts des Chaos infolge des neuen
Coronavirusschocks, und das macht PEPP zu einem ganz anderen Instrument.

Wenn ich die beiden Gedanken vergleiche, so ging es bei dem von Olivier vertretenen – der im
Übrigen nie umgesetzt wurde, wie Sie wissen – um eine völlig andere Situation, wo ein Land
mit besonders schwierigen Situationen konfrontiert war. Sie werden sich erinnern, dass damals
im März alle Länder mit schwierigen Situationen konfrontiert waren. Es war dieser gleiche, von
außen kommende Schock, der keinen Unterschied machte und alle Länder traf. Für mich ist es
also keine Frage, dass das PEPP damals, als wir es aufbauten – das Notprogramm, das wir
einrichteten – das richtige geldpolitische Instrument war, das wir damals einsetzen mussten, um
die Doppelfunktion zu erfüllen, wie ich schon erläutert habe. Wenn Fiskal- und Geldpolitik
zusammenarbeiten, wie es auch geschah, war dies meiner Ansicht nach also eindeutig die
bestmögliche Reaktion auf die außergewöhnlichen Umstände.

Wie ich schon in meiner Einführung sagte, muss diese Geld- und Fiskalpolitik ganz klar weiter
Hand in Hand arbeiten, da sich die Pandemie ohne Impfungen bis weit in das Jahr 2021
fortsetzt. Es ist aber auch eindeutig so, dass im Rahmen des Instruments NextGenerationEU
bestimmte Verpflichtungen und Solidaritäten bestehen, die Sie bestimmt verfolgen werden. Ich
habe mich sehr gefreut, dass sich das Europäische Parlament schon zur Aufgabe gemacht hat,
selbst zu prüfen und zu verfolgen, wohin das Geld fließt, denn es ist äußerst wichtig, dass es in
den richtigen Bereichen mit den größtmöglichen Multiplikatoren und einem echten Einfluss auf
Produktivität und Wachstum in der Zukunft ausgegeben wird.

1-014-0000

Marco Zanni (ID). – Nochmals herzlichen Dank, Frau Lagarde, für Ihren Beitrag. In Ihrer
Einführung sprachen Sie von den Risiken und Auswirkungen im Zusammenhang mit der
COVID-19-Krise und notwendigerweise auch von der rasant steigenden öffentlichen und auch
privaten Verschuldung; das ist einer der gefährlichsten Effekte, mit denen wir uns in nächster
Zukunft auseinandersetzen müssen. In den letzten Tagen begann jemand auch mit dem
Präsidenten des Europäischen Parlaments eine Diskussion über die Möglichkeit, künftig den
Ankauf von Anleihen, die die EZB im Rahmen des PEPP tätigt, teilweise einzustellen. Wir
wissen, dass der EU-Vertrag Grenzen vorsieht, und wir wollen diesen Punkt nicht anfassen,
weil es eine politische Entscheidung ist – es ist eine politische Diskussion. Ich möchte nur
wissen, wie sich für die EZB ein Schuldenerlass technisch auswirken würde, und insbesondere,
ob die Verluste in diesem Zusammenhang die Fähigkeit der EZB beeinträchtigen könnten, ihre
währungspolitischen Ziele zu verfolgen – ob für sie die Gefahr der Insolvenz bestünde oder ob
für Zentralbanken andere Regeln gelten als für Privatbanken oder Privatunternehmen? Können
Sie erklären, wie und warum die EZB, wie die Bank selbst mehrfach erklärte, auch mit
negativem Eigenkapital arbeiten kann? Ist die EZB irgendwie eine Sonderinstitution?

1-015-0000

Christine Lagarde, Präsidentin der Europäischen Zentralbank. – Vielen Dank für Ihre Frage,
bei der es mir möglich ist, meine Antwort ganz kurz zu fassen. Ich lese mit Interesse alles, was
gesagt wird, schriftlich oder in Interviews mit allen Mitgliedern des Europäischen Parlaments,
und ganz besonders seines Präsidenten, und meine Antwort ist sehr kurz, weil ich mir noch
nicht einmal selbst die Frage stelle. So einfach ist das, denn alles, was in dieser Richtung getan
würde, verstieße gegen den EU-Vertrag, so einfach ist das. Die EZB arbeitet im Rahmen des
Vertrags. Es gibt den Artikel 123 des Vertrags, der eine solche Vorgehensweise untersagt, und
ich halte mich an den Vertrag – Punkt!

1-016-0000

Marco Zanni (ID). – Ich weiß, wie ich sagte, dass der Vertrag Grenzen vorsieht, es könnte
aber irgendwann passieren, dass der EZB ohne formellen Schuldenerlass Verluste im
Zusammenhang mit ihren Beständen im Rahmen des Anleihekaufprogramm entstehen könnten.
Ich möchte also wissen, was rein technisch passieren würde, wenn diese Verluste das
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Eigenkapital der EZB erodieren, und wie es möglich ist, dass die EZB auch mit negativem
Eigenkapital operieren kann.

1-017-0000

Christine Lagarde, Präsidentin der Europäischen Zentralbank. – Als einzige Institution, die
auf Euro lautendes Zentralbankgeld ausgibt, wird das Eurosystem immer in der Lage sein, je
nach Bedarf zusätzliche Liquidität zu generieren. Es kann definitionsgemäß weder pleitegehen,
noch in Geldnot geraten. Und außerdem würden alle etwaigen finanziellen Verluste nicht
unsere Fähigkeit beeinträchtigen, Preisstabilität anzustreben und zu erhalten. Dies wird leider
wieder eine ziemlich simple, klare Antwort, aber hier geht es um Realität, und ich spekuliere
nicht über alternative Szenarien, weil wir einen Vertrag haben. Wir sind die einzigen
Emittenten, und daher besteht für uns keine Gefahr.

1-018-0000

Sven Giegold (Verts/ALE). – Frau Lagarde, die EZB hat mit ihrer schnellen und mutigen
Reaktion während der Euro-Krise und auch während der Pandemie eine hervorragende Rolle
bei der Stabilisierung der europäischen Volkswirtschaften gespielt. Expansive
währungspolitische Maßnahmen waren gerechtfertigt und angemessen. Ich bin aber besorgt
angesichts der jüngsten Entwicklung Ihrer gezielten längerfristigen Refinanzierungsgeschäfte
(GLRG). Als Instrument zur Förderung der Kreditvergabe der Banken sehen die GLRG für
Banken vorteilhafte Darlehensbedingungen vor, damit sie seit 2014 ihre Ziele der
Kreditvergabe an Private und Unternehmen erreichen. Aber mit der Lockerung der
Bedingungen im Frühjahr dieses Jahres wurde aus dem aktuellen GLRG III mehr ein breit
angelegtes Subventionsprogramm für Banken im Euro-Raum, das nicht an effektive Auflagen
gebunden ist. Das führte zu einer Rekordaufnahme von GLRG-Darlehen im Juni in Höhe von
1,3 Milliarden Euro. Die Banken können jetzt aber Geld sogar unterhalb des Habenzinssatzes
der EZB leihen. Das bedeutet, dass selbst Zinsdifferenzgeschäfte, bei denen Banken GLRG-
Gelder leihen und sie in einer Einlagefazilität der EZB anlegen, gewinnbringend sein können.

Vor diesem Hintergrund möchte ich Ihnen die folgenden Fragen stellen. Erstens: wie viele
Banken, die am aktuellen GLRG-Programm teilnehmen, kommen nach Ihrer Einschätzung für
die Kreditaufnahme mit einem Zinssatz von -1 % in Betracht? Zweitens: wie stellen Sie sicher,
dass GLRG die produktive Kreditvergabe anregen, die für die Erholung von der Pandemie
notwendig ist, statt fragwürdiger Carry Trades, der Anhäufung einer untragbaren Schuldenlast?
Drittens: meinen Sie, dass die GLRG-Programme die Märkte für Bankschuldverschreibungen
verzerrt haben, so dass gesunde und nicht gesunde Banken vergleichbare Zinsen für ihre
Refinanzierung zahlen? Können Marktkräfte immer noch so funktionieren, wie sie sollten?

1-019-0000

Christine Lagarde, Präsidentin der Europäischen Zentralbank. – Herzlichen Dank für Ihre
Fragen, welche die zweite Schlüsselkomponente unserer Reaktion auf die Krise betreffen – die
gezielten längerfristigen Refinanzierungsgeschäfte, die, wie Sie auch sagten, außerordentlich
wirksam waren.

Ich möchte zwei Punkte ansprechen. Das eine ist ein Refinanzierungsprogramm, das mit einem
klaren Ziel aufgelegt wurde, es sollte die Kreditvergabe an die gesamte Wirtschaft stützen,
unterhalten und fortsetzen, denn zu Beginn der Krise sahen wir ganz klar die Gefahr eines
wirtschaftlichen Stillstands und eines Stillstands bei der Finanzierung von Unternehmen. Das
war also unser eigentliches Ziel.

Daraus folgte – das ist nun mein zweiter Punkt – unser Refinanzierungsprogramm mit einer
primären Konditionalität, die ein Muss ist, damit Banken für den sehr günstigen Zinssatz
infrage kommen, den Sie erwähnt haben. Diese primäre Konditionalität sieht vor, dass das
bereitgestellte Darlehensvolumen mindestens auf dem Stand der Zeit vor der COVID-Krise
gehalten wird. Das Prinzip der Konditionalität ist also, dass für den Fall, dass die Kreditvergabe
nicht mindestens den Stand der Zeit vor COVID erreicht – und da gibt es eine ganze Reihe von
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Schwellen- und Messwerten und Referenzperioden, die Sie sicher kennen und auf die ich hier
nicht eingehen will, weil das den Zeitrahmen sprengen würde – und wenn sie sich nicht an die
Konditionalität halten, der günstige Zinssatz nicht gilt und wieder der Zinssatz der
Einlagenfazilität (DFR), also minus 50 Basispunkte, angewandt wird.

Es besteht also kein Arbitragerisiko und kein Risiko eines Tradeoffs, auf das wir Ihrer Ansicht
nach achten sollten. Ich glaube nicht, dass es in dem System möglich ist, das wir aufgebaut
haben. Ich glaube, der große Erfolg – es war wirklich ein Erfolg, die Aufnahme im Juni war
wirklich phänomenal – hat zwei Gründe. Zum einen war der Zinssatz attraktiv, und die Banken
hatten das Gefühl, dass die Auflagen zu schaffen sind – und wir alle hoffen, dass dem so ist,
denn sonst würde der Zinssatz nicht gelten –, denn die Nachfrage von Unternehmen war groß,
und um die starke Nachfrage zu erfüllen, zögerten sie nicht lange, sich an die GLRG-Regeln zu
halten. Aber das können Sie mir glauben, wir werden das sehr aufmerksam verfolgen, sei es
anhand der Umfragen zum Kreditgeschäft der Banken, sei es anhand der Rückmeldungen, die
von Unternehmen bei uns eingehen – und wir haben unser Forum, um diese Punkte auch
tatsächlich zu prüfen – oder anhand von Daten, die wir sammeln können. Wir werden darauf
achten, dass die GLRG-Regeln auf den Zweck ausgerichtet bleiben, den wir vor Augen hatten,
nämlich die anhaltende Unterstützung der Wirtschaft. Ich danke Ihnen für Ihre Unterstützung.

1-020-0000

Roberts Zīle (ECR). – Vielen Dank, Frau Lagarde, für Ihre umfassende Darstellung der
makroökonomischen Situation und dessen, was getan werden muss auf beiden Seiten,
insbesondere auch auf der finanzpolitischen Seite. Sie haben das sehr gut beschrieben. Ich gehe
jetzt ins Detail. Sie wissen, dass die Kommission gestern Daten zum Europäischen Semester
vorstellte, bei denen wir sehen, dass sehr verschiedene Mitgliedstaaten im Euro-
Währungsgebiet sehr unterschiedliche politische Maßnahmen vorsehen – darunter sind auch
manche, die meiner Meinung nach keine expansiven finanzpolitischen Maßnahmen anwenden
– und insbesondere mit den Kreditgarantien und manche Arten anderer Subventionen besonders
für Unternehmen. Wenn man außerdem die unterschiedlichen Strukturen der Volkswirtschaften
in den verschiedenen Ländern des Euro-Raums und auch betrachtet, was vor Kurzem
veröffentlicht wurde, auch in der Financial Times und in anderen Zeitungen, können also
manche Mitgliedstaaten des Euro-Raums damit rechnen, dass sie schon Ende 2022 ein
Wachstum des BIP auf das Niveau vor der Pandemie erreichen werden, während andere noch
weit zurückliegen werden. Nach dieser Beschreibung möchte ich meine Fragen stellen – auch
unter Berücksichtigung der Tatsache, dass der ESM nicht genutzt wurde, wie schon mein
Kollege Luis Garicano fragte, der aus politischen Gründen nicht genutzt wird, und auch RFF-
Darlehen werden meiner Meinung nach größtenteils nicht genutzt – wenn man das alles
berücksichtigt, habe ich zwei Fragen. Dies ist die erste Frage: Wie können wir Ihrer Ansicht
nach die Kreditaufnahme beeinflussen und auch alles, was wir für die Mitgliedstaaten für eine
verantwortungsbewusste Fiskalpolitik tun – wäre es hilfreich, wenn die Kommission in den
nächsten Monaten einige bestimmte Grundsätze aufstellen würde, wie wir einen Wachstums-
und Stabilitätspakt schaffen können, wenn auch nicht zum vorherigen Stand zurückkehren,
wobei es sich um eine Ausweichklausel oder die Rückkehr zum vorherigen Kriterium handelt,
aber etwas, was die Länder motiviert zu verstehen, dass die nächsten zwei, drei, vier Jahre, wo
wir keine dieser Regeln haben können? Ich glaube, das wäre sehr wichtig.

Die zweite Frage betrifft Ihre Verantwortlichkeit für eine expansive Währungspolitik, auch
unter Berücksichtigung der Unterschiede im Euro-Raum. Wenn Sie in Zukunft, oder endgültig,
die Zinssätze erhöhen oder ein anderes Umfeld schaffen müssen, wenn wir die Krise
überwunden haben, werden die Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten des Euro-
Währungsgebiets riesig sein, und Sie haben nur begrenzte (unverständlich) wie PEEP oder
entsprechende Instrumente, die in den einzelnen Ländern unterschiedlich sind. Vielleicht ist
Ihnen eine gewisse Feinabstimmung möglich, aber generell galt der Zinssatz für den gesamten
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Euro-Raum. Was wäre Ihrer Meinung nach die beste Lösung auch für Ihren Teil der
Verantwortlichkeiten in diesem schwierigen Umfeld?

1-021-0000

Christine Lagarde, Präsidentin der Europäischen Zentralbank. – Herzlichen Dank für Ihre
doch facettenreiche Frage. Ich werde mich auf die Gegenwart konzentrieren. Es ist in gewisser
Weise schwierig genug, sich mit den vielen Herausforderungen auseinanderzusetzen, vor denen
wir zurzeit gerade stehen, ganz zu schweigen von dem Versuch, sich in die nächsten Jahre zu
versetzen.

Die heutige Situation, da stimme ich Ihnen zu, erscheint fragmentiert. Fragmentiert ist auch die
Art und Weise, wie sich Unternehmen auf eingeführte Programme verlassen und sie nutzen.
Wir verfolgen das sehr sorgfältig. Das ist eindeutig unser Anliegen hier bei der EZB. Es ist
auch ein Anliegen des Europäischen Ausschusses für Systemrisiken (ESRB), worüber wir noch
später heute Vormittag sprechen werden. Es ist aber offenkundig, dass die bereitgestellten
Garantieprogramme in manchen Ländern umfassen genutzt wurden, in anderen Ländern aber
deutlich weniger, und manchmal auch aus Gründen, die wir nicht genau feststellen können.
Aber daraus ergeben sich Diskrepanzen und Fragmentierungen, und obwohl manchmal gleiche
Finanzprogramme angeboten wurden, wurden sie nicht gleichermaßen aufgenommen.

Ich würde also sagen: erstens – wir beobachten und verfolgen dies ganz bestimmt; zweitens –
wir haben ein Mandat für den Euro-Raum. Auch wenn wir uns länderspezifische Gegebenheiten
ansehen, operieren wir doch auf der Ebene des Euro-Raums, und das ist die Aufgabe, die uns
übertragen wurde. Und drittens – auch wenn der monetär-fiskale Zusammenhang eindeutig
wichtig ist, wie ich in meinen einführenden Anmerkungen sagte und was auch meine feste
Überzeugung aus meinem früheren Leben ist, sollten die Länder in ihren Reformbemühungen
nicht die Gelegenheit ungenutzt lassen, praktisch die Grundlage für die fiskalischen Vorteile
der aktuellen Politik und der währungspolitisch stabilisierten Finanzierungsbedingungen zu
schaffen. Sie sollten diese Gelegenheit nicht ungenutzt lassen, um ihre Volkswirtschaften in
Richtung in Richtung Nachhaltigkeit zu transformieren, aber auch in Richtung verbesserter
Produktivität, denn dann erreichen sie einen „Bigger Bang” für ihre Euros. Alle drei sollten
gleich ausgerichtet sein, um Europa darauf vorzubereiten, ein starker Spieler auf der
geopolitischen und geoökonomischen Bühne zu sein.

1-022-0000

Dimitrios Papadimoulis (GUE/NGL). — Vielen Dank, Frau Vorsitzende und vielen Dank,
Frau Präsidentin Lagarde, für Ihre aktuelle Einschätzung. In den jüngsten Schätzungen der
Kommission deutet sich an, dass im Euro-Währungsgebiet als Ganzem mit einem erheblichen
Anstieg der öffentlichen Verschuldung – mehr als 100 % des– zu rechnen ist. In meinem
Heimatland – Griechenland – ist die Staatsverschuldung schon auf mehr als 200 % des BIP
gestiegen. Laut Stabilitäts- und Wachstumspakt darf der Schuldenstand eines Landes nicht
mehr als 60 % des Bruttoinlandsprodukts betragen; in Prognosen deutet sich aber an, dass es
noch eine Reihe von Jahren – vielleicht sogar jahrzehntelang – eine Diskrepanz zwischen dieser
Regel und der Realität geben wird.

Wie lautet Ihre Meinung zu der im Parlament stark vertretenden Ansicht, dass Änderungen
notwendig sind und der Stabilitätspakt überarbeitet werden sollte, damit er nicht nur ein
Stabilitätspakt, sondern auch ein Pakt für nachhaltiges Wachstum wird?

Meine zweite Frage lautet: Viele sagen, dass wir auf europäischer Ebene neben einer strikten
Währungspolitik auch eine strikte und längerfristige Fiskalpolitik benötigen. Wie beurteilen Sie
– vor dem Hintergrund der Tatsache, dass gewisse Mitgliedstaaten drohen, den Aufbaufonds
zu verzögern oder sogar zu blockieren – die Vorschläge und den Ansatz , dass sich der
Aufbaufonds über einen längeren Zeitraum als den bisher vom Rat beschlossenen erstrecken
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sollte und dass einige Daten möglicherweise für eine dauerhafte Fiskalpolitik der EU und des
Euro-Währungsgebiets genutzt werden sollten, wie dies – soweit ich weiß – in zahlreichen
Studien, auch innerhalb der Europäischen Zentralbank, gefordert wird? Herzlichen Dank!

1-023-0000

Christine Lagarde, Präsidentin der Europäischen Zentralbank. – Sie werfen wichtige Fragen
auf und Sie haben recht, wenn sie darauf hinweisen, dass die durch COVID-19 verursachte
Rezession und die damit zusammenhängenden, von den Regierungen ergriffenen,
beträchtlichen finanzpolitischen Maßnahmen eine deutlich erhöhte Staatsverschuldung nach
sich ziehen werden. Ich stelle Ihre Zahlen nicht in Frage, denn ich bin sicher, dass Sie die
Angaben geprüft haben. Und diese Schuldenüberhänge müssen zu gegebener Zeit angegangen
werden, um mittelfristig das Risiko einer nicht mehr gegebenen Schuldentragfähigkeit
verringern zu können. Trotzdem wird angesichts des erhöhten Risikos eines verzögerten
Aufschwungs eine angemessene Sequenzierung von entscheidender Bedeutung sein, da auf
kurze Sicht eine kontinuierliche Unterstützung durch die einzelstaatlichen Finanzbehörden und
-strategien vonnöten sein wird. Sie muss gleichwohl fortgeführt werden und die eingegangenen
Verpflichtungen, die wir auf der Grundlage der Haushaltsvorlagen berechnen, lassen uns davon
ausgehen, dass sie in derselben Größenordnung liegen wird wie im Jahr 2020. Aber selbst wenn
sie weit bis in das Jahr 2021 fortgesetzt werden muss – angesichts dessen, was die Pandemie
unseren Gesellschaften und Volkswirtschaften auferlegt –, sollte das Risiko für die
mittelfristige Schuldentragfähigkeit nicht aus den Augen verloren werden, denn wir werden
wieder zu einem gewissen Grad der Normalität zurückkehren. Die Wirtschaft wird sich erholen,
wie sie es auch im Mai und im Juni getan hat und hoffentlich auf längere Sicht tun wird, und
das wird sich auf Zähler und Nenner auswirken. Wenn wir also von der Verschuldung im
Verhältnis zum Bruttoinlandsprodukt reden, haben die Schulden eindeutig zugenommen, doch
wird auch das Bruttoinlandsprodukt zu gegebener Zeit wachsen. Die Schuldentragfähigkeit
muss allerdings im Bewusstsein der politischen Entscheidungsträger bleiben und es ist von
Bedeutung, schon bald die Diskussion über die Überprüfung des finanzpolitischen
Steuerungsrahmens aufzunehmen. Das hat Kommissionsmitglied Gentiloni erwähnt und
thematisiert, und es wird Aufgabe der Kommission sein, Vorschläge zu unterbreiten, und der
Mitgliedstaaten, sich auf Bedingungen zu einigen, mit denen sie arbeiten können – all das
allerdings im Rahmen der Parameter, die der Vertrag vorgibt, die ebenfalls gewisse
Beschränkungen aufweisen.

Das Instrument „NextGenerationEU“ und die Aufbau- und Resilienzfazilität waren seitens der
Unionsorgane höchst willkommene Innovationen und aus der Perspektive der EZB hoffe ich
sehr, dass sie umgesetzt und rasch eingeführt werden, sodass dem Bedarf zahlreicher
Mitgliedstaaten Rechnung getragen werden kann, so wie es vom Rat beschlossen und von Ihrem
Parlament gebilligt wurde. Sollte dies aber ein permanentes Instrument sein? Es steht mir weder
zu, dies zu entscheiden, noch es zu beurteilen. Ich möchte nur anmerken, dass es eine äußerst
wirkungsvolle Maßnahme gewesen ist und sie hoffentlich auch höchst effektiv sein wird, wenn
sie einmal eingeführt ist. Ich bin der Ansicht, dass es interessant sein könnte zu untersuchen,
ob dieses oder ein ähnliches Instrument, das denselben Prinzipien folgt, zur Verfügung stehen
könnte, sollten ähnliche Umstände außergewöhnlichen Charakters erneut auftreten. Doch schon
allein die Tatsache, dass die Europäer zusammenkommen und diese bestimmte
außergewöhnliche, einmalige Reaktion auf die Pandemie zeigen konnten, ist an und für sich
schon beeindruckend.

1-024-0000

Enikő Győri (PPE). – Sehr geehrte Frau Lagarde, seien Sie – wenn auch virtuell – herzlich auf
unserer Sitzung willkommen. Ich habe zwei Fragen.
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Die erste ist ziemlich kurz und betrifft die GLRG. In mehreren früheren Reden haben sie die
Bedeutung grüner Investitionen betont. Ich frage nun, ob die EZB die Einführung weiterer
GLRG plant, diesmal mit dem Ziel, die Umwelt zu schützen. Dies ist meine erste Frage.

Meine zweite Frage ist ein wenig philosophischer und knüpft an das an, was meine Kollegen
bereits gesagt haben. Sie erwähnten unter anderem die Überarbeitung des Rahmens des
Europäischen Semesters und des Rahmens für die wirtschaftspolitische Steuerung der
Europäischen Union. Sie müssen wissen, dass dieses Thema im Europäischen Parlament heftig
diskutiert wird: erst vor ein paar Wochen waren wir nicht in der Lage, uns auf eine
Vereinbarung zu einigen und einen Bericht über die Arbeitsweise des Europäischen Semesters,
seine Überarbeitung und die zu ergreifenden Maßnahmen zu beschließen. Sie sagten, dass selbst
die Kommission es richtig geplant habe, doch dann sei COVID-19 gekommen und die Arbeit
sei ins Stocken geraten. Das Dilemma ist dabei, wie locker können wir mit unseren finanz- und
wirtschaftspolitischen Regeln umgehen und wie lange können wir das durchhalten. Die EZB
verfolgt natürlich – und ich denke zurecht – eine lockere Geldpolitik, denn die brauchen wir
dringend zur Wiederbelebung unserer Wirtschaft.

Meine Frage ist nun, ob sie uns sagen können, was zum gegenwärtigen Zeitpunkt ein idealer
fiskal- und wirtschaftspolitischer Mix ist und wie lange wir diese lockere Finanz- und
Wirtschaftspolitik aufrechterhalten können, ohne anhaltende und dauerhafte Schäden zu
verursachen. Wir alle wissen, dass das Aufbauinstrument auch auf Krediten beruht und wir
somit künftigen Generationen weitere Schulden aufbürden. In Ungarn haben wir damit sehr
schlechte Erfahrungen gemacht. Deshalb waren wir sehr zurückhaltend, aber aus Gründen der
Solidarität haben wir für dieses Instrument gestimmt. Ich würde nur gern erfahren, was Sie von
diesem Paket halten.

1-025-0000

Christine Lagarde, Präsidentin der Europäischen Zentralbank. – Herzlichen Dank für Ihre
drei wichtigen Punkte.

Zu gezielten längerfristigen Refinanzierungsgeschäften mit umweltfreundlichen
Zielstellungen: Wie Sie wissen, sind zahlreiche Vorschläge und neue Ideen im Umlauf und
wurden daraufhin untersucht, ob sie neue Wege für unseren Ansatz aufzeigen können, die
Portfolioverwaltung umweltfreundlicher zu gestalten; dies gilt insbesondere seit unserem
Beschluss, unsere Strategieüberprüfung zu beginnen und Überlegungen zum Klimarisiko als
ein zentrales Element in die Überprüfung einzubeziehen. Ich persönlich freue mich sehr
darüber, dass sich so viele Experten ihre Köpfe zerbrechen und ihren Verstand und ihr Talent
zugunsten der Umwelt, für die biologische Vielfalt und den Kampf gegen den Klimawandel in
den Dienst des Gemeinwohls stellen. Wir begrüßen den Reichtum an Ideen, die Vorschläge und
Anregungen, die aus ihren Anstrengungen hervorgehen.

Die zahlreichen Vorschläge, die bisher unterbreitet und in Betracht gezogen wurden,
unterscheiden sich bisher stark in Umfang, Ziel, technischen Details und Umsetzungsaspekten;
sie haben alle insofern Verdienste, als sie von dem Bestreben geleitet sind, verschiedene
Optionen des EZB-Portfolios oder unserer Operationen umweltfreundlicher zu gestalten und
die Nachhaltigkeit in den verschiedenen Sektoren des Finanzmarkts zu fördern. Doch weisen
sie alle noch Einschränkungen, Nachteile und bisher ungelöste Fragen auf. Dazu gehört vor
allem die Verankerung dieser Programme in einer soliden und objektiven Definition dessen,
was einen grünen oder nachhaltigen Vermögenswert darstellt, wobei gleichzeitig die operative
Komplexität und der Verwaltungsaufwand der Operationen für alle beteiligten Parteien
überschaubar bleiben müssen.

Zu diesem Zeitpunkt, und trotz aller Bemühungen, auch der Bemühungen des Parlaments denke
ich – und ich persönlich kann Ihnen, da es mir ein besonderes Anliegen ist, nicht genug dafür
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danken, dass Sie sich bewusst an die Front der umweltfreundlichen Taxonomie gestellt haben –
, dass erst ein Teil des Weges beschritten wurde. Ich weiß, dass die Kommission und die
verschiedenen Direktorate derzeit weitere Anstrengungen unternehmen, und ich hoffe sehr,
dass die Einsatzfähigkeit ab dem 1. Januar 2022 gegeben sein wird. Ich bin immer noch der
Ansicht, dass weitere Anstrengungen zu leisten sind, um die verschiedenen Schattierungen
dessen festzulegen, was als nicht umweltfreundlich gilt, und sich darauf zu konzentrieren, wie
der Wandel tatsächlich vorankommen und finanziert werden kann.

Es ist also eine komplizierte Angelegenheit und keine, bei der wir einfach sagen können: „Wir
haben eine grüne GLRG!“ Ich wünschte, das könnte so funktionieren, doch ich glaube, dass es
nicht glaubwürdig sein könnte, und es ist von entscheidender Bedeutung, dass alle unsere
Bemühungen in diese Richtung tatsächlich solide, dokumentiert, belegt und glaubwürdig sind,
denn sie werden nicht unumstritten sein. Aber ich kann Ihnen versichern, dass wir uns im
Rahmen der Strategieüberprüfung mit dem gesamten Spektrum unserer Aufgaben und
Verpflichtungen unter unserem Mandat, der Preisstabilität, befassen werden.

Doch muss natürlich jeder seine eigene Arbeit erledigen. Die Europäische Zentralbank – und
dabei sind wir uns übrigens mit den Kollegen von der Bundesbank einig – jeder muss seine
Arbeit erledigen. Niemand kann sich einfach aus der Verantwortung stehlen, weil sie ihm zu
schwer erscheint, und es wäre nicht richtig anzunehmen, dass die Europäische Zentralbank sich
um alles kümmern wird und dass wir, weil sich das Europäische Parlament auf eine grüne
Taxonomie geeinigt hat, auch auf sicherem Boden stehen. Nein, wir alle müssen im Rahmen
unserer jeweiligen Aufgaben, Verpflichtungen und im Rahmen unseres Mandats unseren Teil
übernehmen. Das ist sicherlich das, um das wir uns bemühen werden, wenn wir sämtliche
Operationen von den ganz praktischen wie dem Aufbau von Personalverwaltungen und der
Selbstorganisation bis hin zur Umsetzung der Geldpolitik betrachten.

Sie hatten aber noch eine zweite Frage und ich werde sie jetzt, da ich fürchte, meine Zeit schon
ein wenig überschritten zu haben, beantworten: Was ist der optimale Mix aus Fiskal- und
Geldpolitik? Nun, wenn ich die gegenwärtigen Umstände betrachte, hat es sehr gut funktioniert,
dass die jeweils zuständigen Stellen Hand in Hand gearbeitet und keine von ihnen in den
Verantwortungsbereich des jeweils anderen eingegriffen hat. Aus Sicht der EZB sind wir
sicherlich immer im Rahmen unseres Mandats geblieben. Unsere Unabhängigkeit war zu keiner
Zeit in Gefahr. Keine Fiskalbehörde hat uns je gebeten, dies oder jenes zu tun. Ich denke, dass
wir dies erreicht haben, indem wir dem, was wir im Rahmen unserer jeweiligen Mission oder
unseres Mandats zu tun hatten, treu geblieben sind.

1-026-0000

Evelyn Regner (S&D). – Frau Lagarde, wir alle wissen, welche Auswirkungen Geldpolitik auf
die Schaffung von Arbeitsplätzen haben kann. Davon abgesehen müssen wir anerkennen, dass
Geldpolitik in ihrem Wesen weder neutral noch sensibel ist, weder Investitionen in die
Schaffung neuer Arbeitsplätze noch Geldpolitik selbst sind geschlechtersensibel. Tatsächlich
versäumt es die Geldpolitik häufig, Kompromisse zwischen der Senkung der Inflation auf ein
möglichst niedriges Niveau und der Förderung von Beschäftigungsmöglichkeiten zu schließen,
was Konsequenzen für die bezahlte Arbeit von Frauen hat. Nichtsdestotrotz kann die EZB ihre
Regulierungsbefugnis dazu nutzen, Kredite zu kanalisieren oder bestimmte Anleihen zu kaufen,
die die Gleichstellung der Geschlechter fördern. Entsprechendes haben wir bei den von der EZB
ergriffenen Initiativen gesehen, als es beispielsweise darum ging, die Klimakrise zu bekämpfen.
Meine Frage lautet daher: Gibt es geldpolitische Maßnahmen oder Initiativen der EZB zur
Förderung der Gleichstellung der Geschlechter? Wenn ja, wären Sie so freundlich einige der
Initiativen aufzuzählen? wenn nein, plant die EZB weitere Schritte in diese Richtung?

1-027-0000

Christine Lagarde, Präsidentin der Europäischen Zentralbank. – Lassen Sie mich eingangs
sagen, dass die Europäische Zentralbank, anders als andere Banken, nur ein einziges Mandat
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hat, oder sollte ich sagen ein vorrangiges Mandat, mit dem unbeschadet mögliche
nachgeordnete Mandate verbunden sind, und dieses vorrangige Mandat konzentriert sich auf
die Preisstabilität.

Ist das ein Manko? Ich würde behaupten: Nein, denn die Preisstabilität, für die wir mit den uns
zur Verfügung stehenden Instrumenten sorgen, sorgt insgesamt für eine wirtschaftliche
Stabilität. Diese Preisstabilität, die unser Mandat ist, und die aus ihr resultierende
Stabilisierungsfunktion für die Wirtschaft ist tatsächlich von entscheidender Bedeutung für die
Schaffung von Arbeitsplätzen, für die Entscheidung über Investitionen und dafür, dass jene
Wirtschaftszweige, die dieser Stabilität am meisten bedürfen, auch Zugang zu Finanzmitteln
haben. Wir können uns also aufgrund unseres Preisstabilitätsmandats darum bemühen, die von
Ihnen erwähnten Anliegen anzugehen.

Lassen Sie mich ein Beispiel anführen. Es ist klar, dass einige Wirtschaftszweige von diesem
exogenen, asymmetrischen und in gewisser Weise sehr ungleichmäßig verteilten Schock, oder
der sehr ungleichmäßig erfolgenden Erholung von diesem Schock stärker betroffen sind als
andere. Diese Wirtschaftszweige, zu denen insgesamt vor allem Dienstleistungstätigkeiten
gehören, im speziellen aber einige Branchen wie das Beherbergungsgewerbe, das Hotel- und
Gaststättengewerbe, der Tourismus und der Reiseverkehr, haben wahrscheinlich einen größeren
Anteil an Frauen unter den Beschäftigten als die Industrie, die in besserer Verfassung aus der
ersten Welle hervorgegangen ist.

Punkt eins, durch die Bereitstellung von Finanzmitteln aus der Beteiligung an der
Marktstabilisierung übernimmt die EZB meiner Meinung nach, im Rahmen der
Beschränkungen und im Rahmen der Erfüllung ihres Mandats, ihre Aufgabe. Die EZB trägt
dazu bei, das Notwendige zu ermöglichen, d. h. sie konzentriert sich auf die Teile der
Wirtschaft, die leiden, und infolgedessen auf das in diesen Branchen vorherrschende
Ungleichgewicht zwischen den Geschlechtern.

Aus meiner Perspektive glaube ich nicht, dass das genug ist, doch ist es das, was eine
Währungsbehörde tun kann. Weitere Entscheidungen müssen an der fiskalen Front getroffen
werden, andere müssen an der politischen Front getroffen und umgesetzt werden, und ich weiß,
dass dies Ihnen und dem Parlament insgesamt ein Anliegen ist und Sie die Entscheidungen
konzentriert verfolgen.

1-028-0000

Engin Eroglu (Renew). – Vielen Dank, Frau Vorsitzende, für das Wort! Ich hoffe, man versteht
mich gut. Frau Lagarde, auch nochmal herzlich Willkommen bei uns im ECON-Ausschuss. Ich
freue mich sehr, dass Sie so regelmäßig bei uns erscheinen.

Frau Lagarde, mir liegt vor allem die Stabilität und die Krisenfestigkeit des Bankensektors am
Herzen, denn wir haben ja den Nexus Bank–Staat Bank–Wirtschaft, der einfach besteht. Und wie
Sie auch, liest man in dem Zusammenhang sehr viel, denn es ist ja immer wichtig zu hören, was
andere Fachleute dazu sagen. Und ich habe in der FAZ letztens ein Interview von einem
Vorstandsmitglied der Deutschen Bank gelesen, Burkhard Balz – der ja auch mal Kollege im
Parlament war–, in dem er sagt, dass er sich Sorgen um den digitalen Euro macht,
beziehungsweise mögliche Stabilitätsprobleme des digitalen Euro auf dem Bankensektor sieht.
Ich wollte mal hören, wie Ihre Meinung dazu ist.

Die konkrete Frage ist: Ist es so, dass der digitale Euro dazu führen könnte, dass in Krisenzeiten
Anleger ihr Geld sozusagen beim digitalen Euro anlegen und wir damit so einen „bank run“
bekommen: Geld weg von den Banken und hin zum digitalen Euro? Aus meiner Sicht würde das
zu einem Krisenfaktor oder zu einem gefährlichen Indikator führen. Und da würde mich mal Ihre
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Meinung interessieren, und auch Ihre Meinung dazu, ob der digitale Euro vielleicht andere
Möglichkeiten der Risiken für uns darstellt. Vielen Dank!

1-029-0000

Christine Lagarde, Präsidentin der Europäischen Zentralbank. – Vielen Dank für Ihre Frage.
Lassen Sie mich zu Beginn erneut darauf hinweisen, dass der digitale Euro, wenn er kommt –
und falls er kommt, denn eine Entscheidung darüber ist noch nicht gefällt –, Punkt eins, kein
Ersatz für das Bargeld sein wird. Er wird das Bargeld ergänzen, aber nicht ersetzen. Banknoten
und Münzen werden auch weiterhin für diejenigen existieren, denen sie wichtiger sind als ein
digitaler Euro. Das ist Punkt eins.

Punkt zwei: Es handelt sich nicht um eine Art „Top-Down-Konzept“. Es ist vielmehr ein Ansatz
von unten nach oben. Wir haben gesehen, dass im Laufe der Zeit immer mehr Europäer mehr
auf eine digitale Währung, Echtzeitzahlungen und digitale Zahlungen vertrauen als auf
materielle Zahlungen. Dies wird durch die derzeitigen Umstände sicherlich beschleunigt. Die
Nutzung von elektronischer Zahlung, Echtzeitzahlungen und die Nutzung von Kreditkarten hat
sich gerade in denjenigen Ländern, die mit ihnen nicht sehr vertraut waren, erheblich
beschleunigt.

Punkt drei: Es besteht Wettbewerb. Wir alle wissen das und es gibt eindeutig Netzwerke mit
erheblicher Wirkkraft, die erwägen, eine Art Quasi-Währung in Form von Stablecoins
einzuführen. Ich denke, dass wir unter Berücksichtigung dieser drei Punkte – kein Ersatz des
Bargelds, eine klare Antwort auf die Nachfrage durch die Europäer und drittens das Erfordernis,
in erster Linie dafür da zu sein, der Souveränität der Europäer gegenüber ihrer Währung zu
dienen – sehr genau prüfen werden, wie ein digitaler Euro auszusehen hat. Wenn eine digitale
Währung weniger kostspielig, wirtschaftlicher, umweltfreundlicher und eine bessere Antwort
auf die Nachfrage der Bürger sein kann, sollten wir auf jeden Fall untersuchen, wie wir die
Nachteile einer möglichen digitalen Währung beseitigen oder deutlich mindern können. Ich
kann Ihnen versichern, dass die EZB vor diesem Hintergrund weder ihre Geldpolitik als solche
noch ihren geldpolitischen Transmissionskanal schädigen möchte. Natürlich geht es nicht
darum die Bankintermediäre zu ersetzen, wenn wir prüfen, wie eine solche digitale Währung
aufgebaut und von welchen Säulen sie getragen werden könnte.

Ich hoffe, ich habe Ihre Frage beantwortet und Ihre Bedenken ausgeräumt.

1-030-0000

Gunnar Beck (ID). – Guten Morgen, Frau Lagarde. Lassen Sie mich gleich klarstellen, dass
wir derzeit natürlich nicht gegen die Erhöhung öffentlicher Ausgaben sind, wenn auch nur für
begrenzte Zwecke wie die Gesundheit oder den Schutz von Arbeitsplätzen auf nationaler
Ebene.

Als Reaktion auf die Corona-Epidemie hat die EZB seit März Anleihen und andere Wertpapiere
für rund 870 Mrd. EUR erworben, was rund 7,3 % des BIP der Eurozone entspricht. Herr
Draghi hat zuvor Billionen an neuem Geld in den Umlauf gebracht. Trotzdem ist das BIP in der
Eurozone stärker geschrumpft als in der übrigen EU, den USA, Japan und dem Durchschnitt
der OECD. Beim letzten Mal habe ich Sie gefragt, ob Sie uns ein einziges historisches Beispiel
nennen können, bei dem massiver Anstieg der Geldmenge zu realem Wirtschaftswachstum
geführt hat, bevor die entsprechende Politik aufgegeben wurde. Meine Frage lautet: Wie hoch
muss die Bilanz der EZB sein oder wie weit muss das BIP der Eurozone sinken, bevor sie die
Politik, die Sie von Herrn Draghi geerbt haben, aufgeben?

Lassen sie mich abschließend hinzufügen, dass ich diese Fragen nicht gerne stelle. Ich weiß,
dass das Wirtschaftswachstum das Ergebnis vieler Politikbereiche ist, doch kann ich Sie nicht
zu Politikbereichen befragen, für die andere verantwortlich sind. Wenn die Wirtschaft in der
Eurozone jedoch langsamer gewachsen ist als in der übrigen Welt und sie nun schneller
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schrumpft, ist das ausschließlich die Schuld unserer Regierungen oder nicht bis zu einem
gewissen Grad auch der EZB?

1-031-0000

Christine Lagarde, Präsidentin der Europäischen Zentralbank. – Ich danke Ihnen für Ihre
Darstellung und Ihre Frage. Vor allem möchte ich auf das Thema eingehen, dass Sie zu Beginn
angesprochen haben, die Frage nach den öffentlichen Ausgaben. Was wir unter den derzeitigen
Umständen beobachten, sind Bedenken, ein Mangel an Vertrauen, eine große Unsicherheit
seitens so ziemlich aller Wirtschaftsteilnehmer. Betrachtet man die Investitionszahlen,
betrachtet man die Verbrauchszahlen, betrachtet man den Indikator der Laune der Käufer und
die Hochfrequenzindikatoren, stellt man, wo man auch hinschaut, Unsicherheit fest – und ich
muss mich da in meinen einleitenden Bemerkungen mehrfach wiederholt haben, Unsicherheit,
das ist das Wort, das ich von denjenigen höre, die versuchen, die Situation zu analysieren. Es
ist auch eine Tatsache, dass angesichts dieser Unsicherheit die Unternehmen, die
Entscheidungsträger, auf die man sich verlässt, die letztendlich eine der wenigen Quellen des
Vertrauens sind, die öffentlichen Auftraggeber sind. Sie mögen Ihre eigene Meinung haben, ihr
eigenes Urteil fällen, aber das ist, was wir sehen, und es ist auch, was wir den Umfragen und
den Verbrauchertests entnehmen, die sowohl wir als auch die Unternehmer anstellen. Wir
wissen und haben bereits gesehen, dass beim Vorliegen öffentlicher Investitionen (und das ist
historisch belegt), beim Vorliegen öffentlicher Investitionen in diesen Zeiten großer
Unsicherheit diese ihrerseits private Investitionen anregen und fördern, die so dringen benötigt
werden und die erforderlich sind, wenn wir der aktuellen Wirtschaftskrise entrinnen wollen.
Aus makroökonomischer Sicht ist es voll und ganz gerechtfertigt, dass öffentliche Investitionen
derzeit an erster Stelle stehen, um die nächsten Schritte, d. h. private Investitionen und die
Rückkehr des Vertrauens bei den Wirtschaftsbeteiligten, anzuregen.

Ich möchte im Hinblick auf unsere Maßnahmen feststellen, dass uns das Ausmaß unseres
Pandemie-Notfallprogramms, die sehr hohe Inanspruchnahme unserer gezielten längerfristigen
Refinanzierungsgeschäfte und die bei Betrachtung aller möglichen Indikatoren –
Kreditvolumen, Zinssätze, zu denen Kredite zur Verfügung gestellt werden, Stabilität auf den
Finanzmärkten, Finanzierungsbedingungen im Allgemeinen – bereits generierten Ergebnisse
usw. in der von uns verfolgten Politik bestätigt, und ich glaube nicht, dass es unter den
gegenwärtigen Umständen Alternativen gibt.

1-032-0000

Joachim Schuster (S&D). – Vielen Dank! Wie es ausgeführt wurde, gab es bisher in der Krise
ein gutes Zusammenspiel zwischen Geld- und Fiskal-Politik. Das war vor der Krise ja nicht
immer so, aber es deuten sich auch jetzt schon wieder Friktionen an zwischen Geld- und Fiskal-
Politik, weil aktuell Polen und Ungarn versuchen, aus egoistischen nationalen Motiven den
Haushalt und den Wiederaufbaufonds der EU zu blockieren. Das Ganze hat im Übrigen auch
immer einen institutionellen Hintergrund, denn die Verträge der EU sehen zwar die Bildung
eines gemeinsamen Binnenmarktes und einer Währungsunion mit einer vergemeinschafteten
Geld- und Währungspolitik vor, die Wirtschafts- und Fiskalpolitik wird aber allein in nationaler
Verantwortung belassen.

Zurzeit intensivieren sich nun die Diskussionen, was wir nach der aktuellen Krise machen.
Sollen die gestiegenen Schuldenstände wieder zurückgefahren werden, und wenn ja, in
welchem Zeitraum? Wie geht es mit dem Zinsniveau weiter? Die extrem niedrigen Zinssätze
erleichtern zwar die Finanzierung von öffentlichen und privaten Investitionen, haben aber auch
negative Nebenwirkungen. Und wie steht es denn eigentlich mit den mittel- und langfristigen
Erwartungen zur Inflationsentwicklung?

Bei all diesen Fragen wäre es sinnvoll, wenn wir eine enge Beziehung und vor allen Dingen
einen Gleichklang zwischen der Geld- und der Fiskalpolitik hätten. Deswegen die Frage:
Welche Erwartungen, Frau Lagarde, haben Sie aus Sicht der EZB an das zukünftige
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Zusammenspiel der Geld- und Fiskalpolitik? Reicht eine Rückkehr zu den institutionellen
Verhältnissen vor der Krise aus, oder sollten wir die Erfahrung der Krise zum Anlass nehmen,
auch institutionelle Reformen des Eurosystems anzugehen? Und wenn ja, was wären dabei aus
Ihrer Sicht zentrale Aspekte?

1-033-0000

Christine Lagarde, Präsidentin der Europäischen Zentralbank. – Herzlichen Dank, dass Sie
dieses Thema angesprochen haben, aber auch für Ihre Frage. Ich stimme Ihnen vollkommen zu,
dass wir in der derzeitigen Krise eine wirksame Zusammenarbeit zwischen Geld- und
Fiskalpolitik erkennen konnten. Ich möchte noch hinzufügen, dass es keine Vorherrschaft von
Fiskal- oder Geldpolitik gegeben hat und die Geldpolitik ihre eigene Führerschaft behalten hat
und die EZB durchweg völlig unabhängig geblieben ist. Ich will damit nicht andeuten, dass dies
eine perfekte Kombination ist, doch war es eine effektive Koordination.

Ich führe gerne Beispiele an und merke, dass ich kein einziges Beispiel für diese Kooperation
und Koordination zwischen Fiskal- und Geldpolitik angeführt habe, bei dem dies nicht
beabsichtigt, nicht durchdacht, aber eindeutig wirksam und jeweils von den Behörden
beschlossen worden war – d. h. die notwendige Finanzierung der Wirtschaft, bei der wir auf der
einen Seite bereits sehr früh, am 18. Juni, ein äußerst attraktives, zielgerichtetes längerfristiges
Refinanzierungsgeschäft zusammengestellt haben, das noch im Juni verbessert wurde und
bemerkenswert gut in Anspruch genommen wurde.

Auf der anderen Seite haben die Finanzbehörden, zunächst auf einzelstaatlicher, dann auf
europäischer Ebene beschlossen, die Sicherungsregeln einzuführen, ohne die die Banken bei
der Kreditvergabe an Betriebe, Konzerne, KMU und Unternehmer wahrscheinlich ein wenig
zurückhaltender gewesen wären. Damit haben sie also das Beispiel eines Bedarfs, der
verfügbaren Finanzmittel und der Sicherungsregelungen, die auf einzelstaatlicher Ebene
eingeführt und, sobald sie eingerichtet waren, von der Europäischen Investitionsbank
aufgestockt wurden, da diese ebenfalls ein beschlossenes Handlungsfenster hat, das nun
vollständig ausgestaltet werden muss, um diese Sicherheiten aufstocken zu können. Damit ist
das ein typisches Beispiel dafür, dass Geld- und Fiskalpolitik Hand in Hand einem Bedarf
entsprachen, der von entscheidender Bedeutung für eine nachhaltige Erholung und die Hilfe für
die Wirtschaft war.

Wie Sie bemerkt haben, befinden sich die Zinssätze – Teil des traditionellen Instrumentariums
einer Zentralbank – zurzeit auf einem sehr niedrigen Niveau. Wir folgen der Forward Guidance,
die ebenfalls Teil des Instrumentariums ist und anzeigt, ob und wann sich die Zinssätze
bewegen werden, und, wenn Sie das beobachten und alle Kommentatoren zum Timing
verfolgen, dann ist das Thema Zinsanstieg meines Erachtens für alle von Ihnen, die an diesen
Sätzen interessiert sind, kein unmittelbares Anliegen.

Was die Verschuldung angeht, glaube ich bereits gesagt zu haben, dass sich das
Schuldenvolumen und die verwendeten Quoten – Verschuldung zu BIP – auf beide Teile des
Bruches auswirken und dass jede unserer Bemühungen das Wachstum zu steuern, um das BIP
nachhaltig zu steigern, tatsächlich darauf abzielen wird, das Verhältnis von Verschuldung zu
BIP zu senken; dies wird derzeit entsprechend berechnet.

Ein weiterer Bereich, in dem die Finanzbehörden eindeutig ihren Teil dazu beigetragen haben,
der Geldpolitik bei der Erfüllung ihrer Aufgaben zu helfen und die Wirtschaft zu unterstützen,
ist meines Erachtens der Einsatz von Instrumenten des Stabilitäts- und Wachstumspakts, wie
die Ausweichklausel, die in der Tat rechtzeitig aktiviert wurde, um den einzelstaatlichen
Behörden Anreize zu geben, zu tun, was getan werden musste. Auf gleiche Weise wurden auch
die Bedingungen für staatliche Beihilfen aufgehoben, um einige besonders betroffene Bereiche
unterstützen zu können.
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Ich denke also, dass alle Attribute dieser Vereinbarungen sorgfältig betrachtet werden müssen.
Ich weiß, dass dies von der Kommission überprüft wird und dass es eine längere Debatte über
diese Fragen geben wird, um die Situation bestmöglich angehen zu können. Ich möchte aber
auch einfach feststellen, dass es Werkzeuge gibt, die sich als nützlich erwiesen und gleichzeitig
den gegenwärtigen Umständen gedient haben.

1-034-0000

Henrike Hahn (Grüne/EFA). – Danke, dass Sie heute bei uns sind, Frau Lagarde. COVID-19
hat das öffentliche Interesse von den immensen physischen Klimarisiken, mit denen wir heute
und in Zukunft konfrontiert sind, abgelenkt; Waldbrände, Überschwemmungen und
Wirbelstürme haben neben dem unerträglichen Verlust an Menschen, Pflanzen und Tieren
verheerende Auswirkungen auf die Volkswirtschaften und die Finanzstabilität.
Banken haben den Klimawandel in der Vergangenheit im Rahmen der sozialen
Unternehmensverantwortung nur als Reputationsrisiko betrachtet. Es ist jedoch offensichtlich,
dass physische Klimarisiken angemessen in der finanziellen Bewertung und dem
Risikomanagementrahmen der Banken berücksichtigt werden müssen. In diesem Jahr
veröffentlichte die Bank für Internationalen Zahlungsausgleich eine Umfrage zu den Initiativen
von 27 Aufsichtsgremien zu klimabedingten Finanzrisiken, darunter auch der EZB und der
Europäischen Verteidigungsagentur. Eine große Mehrheit der Befragten gab an, dass sie derzeit
kein ausdrückliches Mandat hätte, aber sie sagt auch, dass solche Risiken einen starken Einfluss
auf die Sicherheit einzelner Banken haben und Stabilitätsprobleme für das Finanzsystem
aufwerfen könnten.

Bisher hat sich die EZB darauf konzentriert, das Bewusstsein zu schärfen und Anleitung zu
geben, doch hat die EZB im Zusammenhang mit Klimarisiken keine wirksamen
Aufsichtsmaßnahmen für Banken in Kraft gesetzt. Ich bin der Ansicht, dass dies bei den
enormen Herausforderungen durch den Klimawandel, mit denen wir uns konfrontiert sehen,
nicht ausreicht. Daher würde ich gerne wissen, wie der Fahrplan für die Umsetzung von
Maßnahmen aussieht, um Klimarisiken in den Aufsichtsmechanismus einzubeziehen und mit
Nachdruck dafür zu sorgen, dass die Banken Klimarisiken mit dem Ziel einer steigenden
Finanzstabilität richtig handhaben.

1-035-0000

Christine Lagarde, Präsidentin der Europäischen Zentralbank. – Ich denke, dass ein Teil Ihrer
Frage die Aufsichtsbehörden innerhalb der EZB angeht, zu denen Andrea Enria meines Wissens
auch vor dem Ausschuss für Wirtschaft und Währung gehört werden wird. Ich habe bereits
gesagt, dass mir diese Probleme des Klimawandels sehr am Herzen liegen und wir alle Bereiche
untersuchen, zu denen wir im Rahmen unseres Mandats etwas beitragen können, daher weiß
ich, dass der einheitliche Bankenaufsichtsmechanismus nun tatsächlich die Leitlinien
herausgegeben hat, die Banken beachten und befolgen müssen, und wir hoffen sehr, dass wir
die von den Banken getragenen Klimarisiken identifizieren und über sie berichten können.
Nach meiner Erinnerung muss dies bis 2022 umgesetzt und wirksam werden, damit die Banken
diejenigen Risiken melden, die von wirklich großer Bedeutung sind.

Die Europäische Zentralbank ist, wie sie wissen, Mitglied des NGFS, dem Netzwerk für ein
grüneres Finanzsystem, und nimmt aktiv an diesem Netzwerk teil. Ich freue mich besonders,
dass der derzeitige Vorsitzende des NGFS Ihre Zustimmung zu seiner Kandidatur für einen Sitz
im Direktorium der EZB erhalten hat. Ebenfalls freue ich mich, dass er sein Wissen, sein tiefes
Interesse und seine Leidenschaft für dieses besondere Anliegen einbringen wird, zu dem ich,
wie sicher auch Sie, auch die Artenvielfalt rechnen möchte.

Kurz gesagt, die Überwachungsbehörde der EZB nimmt diese Fragen sehr ernst, setzt das
System in Übereinstimmung mit einem angemessenen Risikomanagement unter Druck, denn
es handelt sich um eindeutige Risiken, die gemeldet werden müssen und die die Banken und
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das Bankensystem unter Aufsicht des SSM reflektieren müssen. Auf der Bankseite der EZB
werden wir im Rahmen unserer Strategieüberprüfung natürlich alle Portfolios – unsere eigenen
Portfolios und die Portfolios, die wir im Rahmen unserer Geldpolitik besitzen – daraufhin
prüfen, wie wir das im Rahmen unseres Mandats am besten erfüllen können, ohne dabei selbst
die richtige Preispolitik festzulegen, denn dies gehört nicht in die Zuständigkeit der EZB. Es
obliegt den politischen Entscheidungsträgern der Legislative und der Exekutive, dies zu tun und
diejenigen des privaten Sektors, darunter den IFRS, zu instrumentieren und zu aktivieren, damit
diese Risiken ordnungsgemäß ermittelt, erfasst und bilanziert werden, sodass dies eine
angemessene Preispolitik widerspiegelt.

Etwa so – und damit komme ich zum Schluss – und unter Berücksichtigung der Risiken des
Klimawandels sowie der Entwicklung des Klimawandels, wie sie angedeutet haben, können
wir also auch unser Preisstabilitätsziel richtig messen.

Um nur ein Beispiel zu geben: Wie bestimmen wir die Inflation, wie prognostizieren wir die
Inflation, wenn sich die katastrophalen Wetterentwicklungen wiederholen sollten? Wie
berechnen wir die Inflation, wenn schließlich eine CO2-Steuer in richtiger Höhe eingeführt
wird? Diese beiden Komponenten haben direkten oder indirekten Einfluss auf unser
Inflationsziel und das ist von enormer Bedeutung für unser Mandat der Preisstabilität. Dies sind
somit zwei Beispiele aus der Sicht des Risikomanagements auf der Aufsichtsseite, und aus rein
geldpolitischer Sicht ist der Klimawandel natürlich von Bedeutung.

1-036-0000

Agnès Evren (PPE). – Sehr geehrte Frau Vorsitzende, ich freue mich, dass Christine Lagarde
heute bei uns ist und möchte ihr dafür herzlich danken.

Durch die COVID-19-Pandemie und die Abstandsregeln haben sich nicht nur unsere
Verhaltensweisen, sondern auch unsere Zahlungsmethoden massiv verändert. Seit März ist ein
deutlicher Anstieg der kontaktlosen Zahlungstransaktionen mit Geldkarte festzustellen. Eine
kürzlich durchgeführte Studie hat jedoch gezeigt, dass ein gewisser Anteil unserer Bürger
darüber besorgt ist, dass es für diese Art der Zahlung keine ausreichenden
Sicherheitsvorkehrungen gibt.

Ich habe daher zwei Fragen, Frau Lagarde. Da es tatsächlich zutrifft, dass Risiken wie
Cyberangriffe und Betrug allgegenwärtig sind und die Geldwertstabilität durch das Misstrauen
der Nutzer gegenüber Zahlungsmitteln ebenso wie durch Bedrohungen, die mit Cyberangriffen
zusammenhängen, gleichermaßen potenziell gefährdet ist und die Europäische Zentralbank in
diesem Monat eine Studie zur Einstellung der Verbraucher zu Zahlungsmethoden im Euro-
Währungsgebiet veröffentlichen wird, könnten Sie uns mehr darüber sagen, welche
grundlegenden Erkenntnisse Sie sich von dieser Studie versprechen, vor allem hinsichtlich der
aktuellen Erfordernis, den digitalen Wandel angesichts dieser Risiken mit Vertrauen und
Sicherheit in Einklang zu bringen, um die Geldwertstabilität sicherzustellen?

1-037-0000

Christine Lagarde, Präsidentin der Europäischen Zentralbank. – Vielen Dank für Ihre Frage.
Wir haben Anfang Oktober – um den 8. oder 10. Oktober, ich erinnere mich nicht mehr genau –
eine Studie herausgegeben, welche die Merkmale eines digitalen Euro im Einzelhandel
eingehend untersucht. In dieser Studie haben wir die Kosten, den Nutzen, die Risiken, die
Vorteile und die Antworten, die wir geben können, ermittelt. Im Anschluss daran haben wir
Mitte Oktober mit den Konsultationen begonnen, die bis Mitte Januar andauern werden.

Es liegen mir noch keine Ergebnisse der Konsultationen vor, die ich Ihnen mitteilen könnte,
offen gesagt weiß ich selbst noch nicht, welche Ergebnisse sie bergen. Ich weiß, dass sich viele
der üblichen Verdächtigen an der Konsultation beteiligt haben und wir das sehr aufmerksam
verfolgen, doch gab es auch eine ganze Reihe von Stellungnahmen und Standpunkten aus der
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breiten Öffentlichkeit. Wir werden die Konsultationen natürlich auswerten, wenn wir dem
EZB-Rat vorschlagen, uns den Start eines Projekts zu ermöglichen. Und ich bin sehr
zurückhaltend, wenn ich sage: „den Start eines Projekts“, denn über das Anliegen des Kanals
der Geldpolitik und das Anliegen der Preisstabilität hinaus gibt es natürlich auch die, wie Sie
sagten, Sorge um die Sicherheit. Dazu gehören sowohl das Risiko von Hackerangriffen als auch
alle übrigen Risiken der Cybersicherheit, darüber hinaus aber auch die Sorge um die
vertrauliche und sichere Verwaltung personenbezogener Daten, damit Nutzer digitaler
Zahlungsvorgänge Datenschutz genießen. Dies ist ein wirklich wichtiges Schlüsselelement, das
es zu berücksichtigen gilt. Aufgrund dieser zahlreichen Fragen, die zusätzlich zur ebenso zu
betrachtenden Wahl der technologischen Mittel zu betrachten sind, ist das Projekt weder in
sechs Monaten noch in einem Jahr zu verwirklichen. Es wird sicherlich mehr Zeit als das in
Anspruch nehmen und weitere Konsultationen werden abgehalten werden müssen.

In der Zwischenzeit halte ich es für wirklich wichtig, dass die von der Kommission unter dem
Namen MiCA geleistete Arbeit, mit der Sie sicher vertraut sind, eine entscheidende Rolle spielt,
da das Prinzip einheitlicher Regeln für dieselbe Tätigkeit, dasselbe Geschäft anzuwenden ist.
Wie wir alle wissen, gibt es neue Marktteilnehmer auf diesem Markt und sie müssen derselben
Regulierung, derselben Aufsicht unterliegen und nach denselben hohen Normen
rechenschaftspflichtig sein, wozu auch der Datenschutz und die Verwendung
personenbezogener Daten – und sämtlicher Daten in diesem Zusammenhang – gehören.

Ich gebe Ihnen also eine Art doppelter Antwort: Was wir tun, wird sehr öffentlich und sehr
transparent sein, und was Sie beschließen, ist ebenso entscheidend für den Schutz von Stabilität,
Datenschutz und Sicherheit.

1-038-0000

Eugen Jurzyca (ECR). – Frau Lagarde, ich möchte Ihnen gerne folgende Frage stellen. Die
EZB wird ab Anfang nächsten Jahres sogenannte grüne Anleihen erwerben und sie als
Sicherheiten akzeptieren. Ich möchte meine Bedenken äußern, dass der Kauf von grünen
Anleihen bis zu einem gewissen Grad das Mandat der EZB verletzen könnte. Vorrangiges Ziel
der Geld- und Währungspolitik der EZB ist die Wahrung der Preisstabilität. Die Geld- und
Währungspolitik sollte daher so unabhängig und neutral wie möglich sein, und so könnte man
behaupten, dass der Kauf von Anleihen bestimmter Unternehmen, die als umweltfreundlich
gelten, die große Bedeutung des Neutralitätsprinzips verletzt. Inwieweit betrachten Sie die
Bewältigung des Klimawandels und anderer Umweltfragen als Teil des Mandats der EZB?
Könnte die EZB mit einer ähnlichen Logik und dem Argument, dass die öffentliche Gesundheit
ein wichtiger Wachstumsfaktor für das Wirtschaftswachstum ist, in Zukunft z. B. damit
beginnen, Anleihen von Pharmaunternehmen zu kaufen?

1-039-0000

Christine Lagarde, Präsidentin der Europäischen Zentralbank. – Vielen Dank für Ihre Frage.
Zunächst möchte ich festhalten, dass wir bereits grüne Anleihen kaufen. Ich denke, dass die
EZB im Rahmen ihrer Ankaufsprogramme zurzeit bereits 20 % der verfügbaren grünen
Anleihen erwirbt – ich könnte die Zahlen für Sie prüfen und sie Ihnen bestätigen – und jeden
Moment werden an zahlreichen Orten der Eurozone neue grüne Anleihen aufgelegt, so dass ich
nicht den Eindruck habe, dass dieser Ankaufssatz oder -trend im Umfang oder gar im
prozentualen Anteil zurückgehen wird. Wir tun das also bereits und akzeptieren grüne Anleihen
bereits als Sicherheiten. Ich glaube, Sie beziehen sich auf einen Beschluss, der getroffen wurde,
um eine bestimmte Ausnahmeregelung hinsichtlich der Struktur der von uns akzeptierten
grünen Anleihen zu ermöglichen, wobei in dem Beschluss festgelegt wird, dass auch variable
Kupons anstelle der bisher vorgeschriebenen festen Kupons erlaubt sind. Dies wird sicherlich
dabei helfen, einige dieser grünen Anleihen kaufen oder, besser gesagt, als Sicherheiten
akzeptieren zu können, denn nicht wenige von ihnen sind klimabezogen und ihnen wohnt ein
Unsicherheitsfaktor in Bezug auf die Anleihen selbst und die Einhaltung klimabezogener Ziele
inne. Dies wird also am 1. Januar in Kraft treten.
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Doch nehme ich an, Sie beziehen sich auf eine umfassendere Frage, die mit der Rolle der
Klimaschutzziele und dem Respekt vor unserer Umwelt und unserer biologischen Vielfalt in
unserer Geldpolitik zu tun hat. Auch auf die Gefahr hin, mich zu wiederholen: Dies ist eine
Frage, die im EZB-Rat als Teil unserer Strategieüberprüfung auf breiter Ebene diskutiert
werden wird, denn ich bin der Ansicht, dass wir dies im Rahmen unseres Mandats und in
Übereinstimmung mit den Bestimmungen des Vertrags betrachten sollten, die fordern, dass wir
die Preisstabilität als unser vorrangiges Mandat verfolgen, wobei nachrangige Ziele ebenfalls
dargelegt werden, und die Grundsätze des freien Marktes beachten, soweit die Grundsätze
durch angemessene Information und von uns durchgeführte Risikobewertungen abgesichert
werden.

Zwei Punkte gilt es zum Ausdruck zu bringen: Erstens bin ich überzeugt, dass Fragen des
direkten oder indirekten Klimawandels; wie ich schon zuvor angemerkt habe, beim Messen der
Preisstabilität eine Bedeutung haben – da gibt es keine Zweifel. Zweitens bin ich der Meinung,
dass wir im Hinblick auf die Instrumente und den Spielraum für die Festlegung des
Inflationsziels auf die natürlichen Zinssätze achten müssen, die, wie Sie wissen, mit der Zeit
gesunken sind, aber noch weiter sinken könnten, wenn die Europäer aus Sorge, aus Angst, dass
der Klimawandel auf sie zukommt und sie Rücklagen anlegen müssen, noch mehr sparen
würden. Bei unserer Überprüfung müssen wir also auch auf den Klimawandel achten. In dieser
Hinsicht hat der Klimawandel meines Erachtens eine direkte Auswirkung darauf, wie wir unser
Preisstabilitätsziel messen und wie wir es erreichen. Und wie sich dies auf unser geldpolitisches
Portfoliomanagement auswirkt, wird der EZB-Rat als Teil seiner Aufgaben auf der Grundlage
dessen, was ich erwähnt habe, festlegen: mit anderen Worten, die Bestimmungen des Vertrags
und die Verpflichtung nach den Regeln des freien Marktes zu arbeiten. Nun, wir werden im
Detail auf diese Grundsätze der Marktregeln eingehen, um zu sehen, ob zukünftige
Berichtspflichten, zukünftige Risikoangaben und die Transparenz, die von den Betreibern
gefordert wird, tatsächlich einen Einfluss darauf haben, wie wir mit unseren Sicherheiten und
unseren direkten Anlagenkäufen umgehen.

1-040-0000

José Manuel García-Margallo y Marfil (PPE). – Zunächst möchte ich eine Aussage machen,
zweitens eine Feststellung und drittens ein Problem darstellen.

Meine Aussage ist, dass es keine vernünftigen Alternativen zu den bisher ergriffenen
Maßnahmen gibt. Durch die Zentralbank – Zinssatz, Liquidität und Ankauf von
Vermögenswerten, ein Programm, das ich für völlig rechtsgerecht halte. Seitens der
Kommission – Sicherheitsnetze und Flexibilisierung der Regeln des Stabilitäts- und
Wachstumspakts. Und durch den Rat – einen Aufbauplan, der so schnell wie möglich umgesetzt
werden muss.

Die Feststellung ist, dass die Mitgliedstaaten sich dank der Flexibilität der Kommission und der
Tätigkeit der Zentralbank zu vernünftigen Bedingungen finanzieren konnten. Diese Flexibilität
ist selbstverständlich am meisten den Ländern mit einem größeren finanzpolitischen Spielraum
zugute gekommen, aber sie war auch für die Länder mit weniger Spielraum vorteilhaft. Meine
große Frage hier lautet, ob es aus Gründen der politischen Rationalität – und Überlegungen
hinsichtlich der Reputation außer Acht lassend – sinnvoll ist, dass Länder mit weniger
Spielraum weiterhin den Markt nutzen oder lieber den Europäischen Stabilitätsmechanismus,
der zu diesem Zweck geschaffen wurde?

Das Problem besteht darin, dass, obwohl zurzeit, wie ich bereits sagte, kein Land
Schwierigkeiten hat, die Märkte jedoch mittelfristig, je nachdem wie die Schulden steigen,
beginnen werden, Länder zu diskriminieren, auszuwählen und ihnen je nach Umfang ihrer
Schulden, ihres strukturellen Defizits und insbesondere ihrer Glaubwürdigkeit Vorrang
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einzuräumen. Die Überwachung, dass das Geld, das auf die eine oder andere Weise eintrifft,
für Reformprogramme, Modernisierung und Nachhaltigkeit verwendet wird, scheint mir
absolut notwendig, und die Rolle der Zentralbank, deren Präsidentin auch Vorsitzende des
Europäischen Ausschusses für Systemrisiken ist, halte ich für sehr wichtig. Die Frage ist:
Glauben Sie, dass es mittel- bis langfristig zu dieser Diskriminierung durch die Märkte kommen
wird, die zu einer Diversifizierung, zu einer Vergrößerung der Unterschiede zwischen den
Risikoaufschlägen der einzelnen Länder führen kann, oder halten Sie meine Darstellung, meine
Herangehensweise für falsch?

1-041-0000

Christine Lagarde, Präsidentin der Europäischen Zentralbank. – Haben Sie vielen Dank. Sie
geben mir die Möglichkeit, mehrere Dinge auszuführen. Erstens bin ich mir nicht sicher, dass
„politisch“ und „rational“ tatsächlich gut zueinander passen. Ich bin in meiner kurzen, aber
intensiven politischen Karriere in einem früheren Leben nicht sehr häufig auf politische
Rationalität gestoßen. Aber wie dem auch sei, ich möchte einfach nur feststellen, dass das, was
wir vor allem mit unserem Pandemie-Notkaufprogramm, PEPP, getan haben, etwas ist, auf das
wir stolz sein können, weil es wirksam war, weil es schnell erfolgte und weil es auf die
Doppelfunktion reagiert hat, die ihm zugewiesen worden war. Und als solches war und ist es
eindeutig ein geldpolitisches Instrument und daher an keine Konditionalität gebunden. Ich
selbst kann mir nicht vorstellen, was die Märkte denken. Ich bin nicht die Märkte. Wir sind die
Europäische Zentralbank und wir tun das, was wir unter den gegebenen Umständen tun müssen,
um unser Mandat zu erfüllen.

1-042-0000

Vorsitzende. – Ich habe eine Anfrage für eine Wortmeldung. Eigentlich hatte ich zwei
Wortmeldungen, doch darf ich nach den von den Koordinatoren festgelegten Regeln für
Wortmeldungen keine Meldungen von fraktionslosen Mitgliedern zulassen. Daher erteile ich
Herrn Lefteris Nikolaou-Alavanos, der zuerst darum gebeten hat, das Wort. Beschränken Sie
sich aber bitte auf eine Minute, da wir unsere Zeit bereits überzogen haben.

1-043-0000

Lefteris Nikolaou Alavanos (NI). — Frau Präsidentin, über die Vorzugszinssätze der
Europäischen Zentralbank und der Nationalbank Griechenlands, die Kapitalmarktunion, die
Notwendigkeit einer Bankenunion, mit anderen Worten, das Erfordernis, dass monopolistische
Gruppen weiterhin Gewinne erzielen, haben wir oft gesprochen. Wie Sie bereits dargestellt
haben, besteht das Hauptproblem – unter anderem – aus notleidenden Krediten. Mit der gestern
veröffentlichten Pressemitteilung zum Europäischen Semester erhalten Banken, Fonds und
Regierungen grünes Licht, Maßnahmen zu ergreifen und die Wohnungen von Tausenden von
Menschen, die am Rande der Armutsgrenze leben, zu versteigern und Tausende von Konten
dieser Menschen zu pfänden. In Griechenland hat die Regierung, mit dem Einverständnis der
EU, ein neues Gesetz zur sogenannten Konkursordnung eingeführt. Durch dieses Gesetz wird
zuerst der Schutz des Eigenheims formal aufgehoben und es wird zum ersten Mal möglich, dass
natürliche Personen insolvent gehen können – selbst bei Schulden in Höhe von 30 000 EUR
und Zahlungsverzögerungen von nur sechs Monaten; außerdem führt es dazu, dass die
Arbeitslosenzahlen und die Anzahl der Menschen, die ohne Entschädigung entlassen werden,
sprunghaft ansteigen und Tausende von Menschen kein Arbeitslosengeld erhalten. Das gesamte
Vermögen von Menschen – die mühevolle Arbeit eines ganzen Lebens – fällt in die Hände von
Gläubigern, den Räubern in den Banken und Fonds, um damit Schulden zurückzuzahlen.
Anders ausgedrückt: Von ganzen Familien wird erwartet, dass sie von nur 600 EUR –
sogenannten „angemessenen Lebenshaltungskosten“ – leben und ihnen drohen möglicherweise
auch Freiheitsstrafen. Meine Frage lautet wie folgt: Wie lautet Ihre Antwort auf die Forderung,
die Versteigerung von Sozialwohnungen sowie die Sperrung von Konten durch Banken und
private Fonds zu verbieten? Wie stehen Sie zu der Forderung, die Schulden, die Familien der
Arbeiterklasse bei den Banken haben, drastisch zu reduzieren, Zinsen zu erlassen und Schulden
erheblich zu verringern, um einen wirklichen Ausweg zu ermöglichen, anstatt weiterhin
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Arbeiternehmer und Selbständige – Menschen, die für wenig Geld schwer arbeiten – in
Geiselhaft zu nehmen?

1-044-0000

Christine Lagarde, Präsidentin der Europäischen Zentralbank. – Vielen Dank. Bitte lassen
Sie mich mein großes persönliches Mitgefühl für die Situation all jener ausdrücken, die am
meisten betroffen sind und die oft zu den schutzbedürftigsten Personen gehören, da es sich
entweder um Frauen, um Jugendliche oder um Personen mit geringem Einkommen handelt.
Meine Position als Präsidentin der EZB erlaubt es mir aber nicht, wirklich etwas zu tun oder
meinen Fokus auf diese spezielle Angelegenheit zu richten. Dies wirklich ist Thema für ein
anderes Forum.

1-045-0000

Vorsitzende. – Vielen Dank. Hiermit kommt nun unser währungspolitischer Dialog zu seinem
Ende.

(Der währungspolitische Dialog wird um 11.14 Uhr beendet.)


