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AUSSCHUSS FUR WIRTSCHAFT UND WAHRUNG
DIALOG UBER GELDPOLITIK MIT MARIO DRAGHI,
DER PRASIDENT DER EUROPAISCHEN ZENTRALBANK
(nach Artikel 284 Absatz 3 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union (AEUV))

BRUSSEL, den 23. Méarz 2015

1-002
VORSITZ: ROBERTO GUALTIERI
Vorsitzender des Ausschusses fuir Wirtschaft und
Wéhrung

(Die Sitzung wird um 15.10 Uhr er6ffnet.)

1-003
Der Vorsitzende. — Liebe Kolleginnen und Kollegen,
wir wenden uns nun Tagesordnungspunkt 3 zu, dem
monetdren Dialog mit Mario Draghi, Prasident der
Europdischen Zentralbank. Wir freuen uns sehr, ihn
heute Nachmittag in seiner Eigenschaft als Prasident der
EZB sowie auch, fur unseren ndchsten Punkt, als
Vorsitzenden des ESRB begriiRen zu dirfen. Ich mdchte
die Mitglieder anhalten, diese beiden Debatten zu
trennen; die Fragen dirfen sich nicht Uberschneiden, wir
mussen uns strikt an den jeweiligen
Tagesordnungspunkt halten.

Der erste beinhaltet den monetéren Dialog mit dem
Présidenten der EZB. Besonders erfreut sind wir
angesichts der Gelegenheit, diesen Dialog mit Président
Draghi zu fuhren, es ist der erste monetére Dialog nach
dem Beschluss der EZB und dem Start der Umsetzung
des erweiterten Anleihekaufprogramms. Das Parlament
hat diese wahrungspolitische MalRhahme bereits begruft,
die heute schon spurbar positive Auswirkungen auf die
Finanzlage und den geldpolitischen
Transmissionsmechanismus hat. Ergdnzend zu den
anderen wirtschaftspolitischen Mainahmen auf EU- und
nationaler Ebene, namentlich dem Investitionsplan, der
Kapitalmarktunion, einer  weniger  prozyklischen
Steuerpolitik und den verstérkten Bemihungen um die
Umsetzung der Strukturreform, erwarten wir von jenem
Policy-Mix, den Président Draghi in seiner berihmten
Rede in Jackson Hole umrissen hat, positive Impulse fur
eine konjunkturelle Erholung und die Beschéftigung
sowie einen Beitrag zu einer Anndherung der
Inflationserwartungen an das langfristige Ziel der EZB.

Ich erteile nun das Wort Président Draghi, im Anschluss
werden wir wie gewohnt die Gelegenheit flir Fragen und
Antworten haben.

1-004
Mario  Draghi, Président der Europaischen
Zentralbank. — Herr Vorsitzender, verehrte Mitglieder
des Ausschusses fur Wirtschaft und Wéhrung, sehr
geehrte Damen und Herren, ich freue mich, im Rahmen
meiner ersten Anhdrung im Européischen Parlament im

Jahr 2015 vor diesem Ausschuss sprechen zu kénnen. Es
ist viel geschehen seit unserem letzten Treffen im
November vergangenen Jahres. Mit Litauen begrif3t der
Euro seinen 19. Mitgliedstaat. Am 22. Januar haben wir
unsere Absicht erklart, das Anleihekaufprogramm auf
den Ankauf von Wertpapieren des offentlichen Sektors
auszuweiten; wir haben mit dem Ankauf am 9. Méarz
begonnen. Wir haben auch ein neues Geb&ude bezogen,
dessen Erdffnung wir vergangene Woche offiziell
feierten; wir enthillten unseren neuen 20-Euro-Schein;
und schliellich, ein Meilenstein auf dem Weg zu mehr
Transparenz unserer Entscheidungsverfahren,
verdffentlichten wir am 19. Februar erstmals den Bericht
Uber eine wahrungspolitische Sitzung des EZB-Rats. Ich
weil, dass Threm Ausschuss dieses Thema immer sehr
am Herzen lag.

Meine (brigen Ausfiihrungen mdochte ich einigen
wichtigen Aspekten des erweiterten
Anleihekaufprogramms und einer ersten Bewertung
seiner Effekte widmen. Ich mdchte danach, wie die
Koordinatoren ~ mich  baten, ndher auf den
Zusammenhang zwischen Preisstabilitat und
Finanzstabilitat eingehen und in knapper Form Uber die
makroprudenziellen Instrumente sprechen, die der EZB
heute zur Verfugung stehen.

Die jungsten Daten und Erhebungen zeigen, dass das
Wachstum an Schwung gewinnt. Die Basis flir eine
konjunkturelle  Wiederbelebung im Euroraum st
deutlich  gestérkt.  Ausschlaggebend  dafir sind
insbesondere die fallenden Olpreise, eine schrittweise
Konsolidierung der externen Nachfrage, vereinfachte
Finanzierungsbedingungen durch unsere
akkommodierende ~ Waéhrungspolitik ~ sowie  die
Abwertung des Euros. Diese positiven Entwicklungen
spiegeln sich auch in den jungsten Projektionen der EZB
wider. Gegeniulber den Projektionen vom Dezember
wurden die Prognosen fiir 2015 und 2016 merklich nach
oben korrigiert, und zwar um 0,5 % bzw. 0,4 %.

Wir erwarten fir die kommenden Monate eine sehr
geringe oder sogar negative Inflationsrate im Euroraum,
da sich der jiingste Olpreis-Verfall auch im weiteren
Verlauf des Jahres auf die Kennzahlen auswirken wird.
Die Inflationsraten durften dennoch gegen Ende des
Jahres allmahlich steigen. Sie werden durch die
Gesamtnachfrage, den gesunkenen Euro-Wechselkurs
und die Erholung der Olpreise von ihrem Tief in den
Folgejahren gestitzt. Die jlngsten EZB-Projektionen
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sehen eine durchschnittliche Inflation von 0,0 % im Jahr
2015 voraus, die auf 1,5 % in 2016 und 1,8 % in 2017
steigen wird.

Der Schlisselfaktor fur eine vollstandige konjunkturelle
Erholung der Wirtschaft im Euroraum und eine Gewahr,
dass die Inflation nicht zu lange zu niedrig bleibt, wird
der zusétzliche Anreiz sein, den der Rat mit seinem
Beschluss des erweiterten  Anleihekaufprogramms
gesetzt hat.

Dieser Beschluss beruhte auf zwei Erwdgungen.
Zunéachst schien der Impuls fur eine konjunkturelle
Erholung zu schwach und fragil zu sein, als dass er uns
hatte darauf wvertrauen lassen kdnnen, dass sich die
Inflationsraten Uber einen mittelfristigen politisch
relevanten Zeitraum wieder der 2 %-Marke anndhern.
Zweitens musste das expansive Potential der
wahrungspolitischen MalRnahmen, die zwischen Juni
und Oktober beschlossen wurden, als ungewiss
eingestuft werden. Sie waren namlich weitgehend von
den Entscheidungen der Banken selbst abhéngig, sich
bei den Eurosystem-Banken Geld zu leihen und ihren
Kunden aus diesen Mitteln Darlehen zu gewahren. Die
kumulierte Aufhahme im Rahmen der ersten beiden
langfristigen zielgerichteten Refinanzierungsoperationen
lag bei rund 2124 Milliarden EUR. Der
wahrungspolitische Impuls musste daher gestarkt
werden und quantitativ besser vorhersehbar und
kontrollierbar sein, um die Wirtschaft und die Prognosen
flr Preisstabilitat auf einer solidere Grundlage zu stellen.

Am 9. Marz startete der Ankauf von Wertpapieren des
Offentlichen Sektors als Teil unseres erweiterten
Anleihekaufprogramms, das auch Eingriffe in den ABS-
Markt und den Markt fur gedeckte
Schuldverschreibungen umfasste. Insgesamt werden wir
monatlich Anleihen im Wert von 60 Milliarden EUR
ankaufen. Das Tempo der Ank&ufe lasst das Programm
schnell anlaufen, so dass im Mérz ein Volumen von 60
Milliarden EUR erreicht wird. Zum gegenwartigen
Zeitpunkt sehen wir keine Anzeichen dafir, dass es nicht
geniigend Anleihen zum Kauf fur uns gébe. Den
Feedbacks der Marktteilnehmer ist zu entnehmen, dass
die Umsetzung reibungslos verlauft und genigend
Marktliquiditat gegeben ist.

Unsere Eingriffe haben einen Trend beschleunigt, der
seit langerem offensichtlich ist. Ein stetiger Prozess
einer  Reintegration  der  Finanzmdrkte und
Rechtssysteme ist seit Sommer 2012 zu beobachten. Neu
ist heute jedoch, dass die niedrigeren Zinssatze auf den
Kapitalmérkten sich zunehmend durch die gesamte
Finanzintermediationskette fortsetzen. Die niedrigeren
Finanzierungskosten fur die Banken schlagen sich
mittlerweile auch in den Kosten der Kreditaufnahme
durch Haushalte und Unternehmen nieder. Sinken die
Kreditzinsen, werden neue Investitionsprojekte - die
fraher als unprofitabel eingestuft wurden - attraktiv.

Kurzfristig wird das die Nachfrage nach Krediten und
Investitionen stitzen. In der Tat bestitigen die von
unserer Umfrage zum Kreditgeschaft (BLS) erfassten

Banken, dass die Verbesserung der
Kreditvergabekonditionen Hand in Hand voranschreitet
mit einer verstarkten Nachfrage nach Krediten fur die
Finanzierung von Unternehmensinvestitionen.
Langfristig wird sich das positiv auf das
Produktionspotenzial auswirken.

Wir planen unsere Ankéaufe bis mindestens Ende
September 2016, in jedem Fall aber bis wir eine
nachhaltige Anpassung des Inflationsverlaufs erkennen,
die unserem mittelfristigen Ziel von Inflationsraten
unter, gleichwohl annéhernd 2 % entsprechen. Der Rat
wird bei der Bewertung des Inflationsverlaufs eine
ganzheitliche Perspektive einnehmen. Er wird die
Wahrscheinlichkeit nicht nur einer Anndherung der
Inflation an Raten von etwa 2 %, sondern auch einer
Stabilisierung dieser Niveaus mit hinreichender
Sicherheit danach ermessen. Bei seiner Bewertung wird
der Rat seiner wéhrungspolitischen Strategie folgen und
sich auf die Inflationstrends konzentrieren, eine
Durchschau  etwaiger ~ Uberraschungen  bei  der
gemessenen Inflation (in  beliebiger  Richtung)
vornehmen, wenn sie als vorlbergehend und ohne
Auswirkungen auf die mittelfristige Prognose fiir die
Preisstabilitat eingestuft wird.

Die positiven Ergebnisse unseres neuen
Ankaufprogramms sollte andere Akteure nicht davon
abhalten, ihren Beitrag dazu zu leisten, die Wirtschaft
wieder auf Kurs zu bringen. Haushaltspolitiken mussen
das Wirtschaftswachstum foérdern und gleichzeitig
Schuldenbelastbarkeit sicherstellen. Eine vollstdndige
und konsequente Umsetzung des Stabilitdts- und
Wachstumspaktes ist der Schlissel fur das Vertrauen in
unser finanzpolitisches Regelwerk. Strukturreformen
mussen darGber hinaus unverzuglich und mit
Entschlossenheit umgesetzt werden. Das Zusammenspiel
von verbesserten wirtschaftlichen Strukturen und einer
soliden Steuerpolitik hat das Potential, unsere
Wahrungspolitik effektiver zu machen, ermutigt sie doch
die Wirtschaftsakteure, die Vorteile der glnstigeren
Finanzierungsbedingungen zu nutzen und mehr zu
investieren.

Lassen Sie mich nun, wie von den Koordinatoren des
Ausschusses flr Wirtschaftsfragen vorgeschlagen, auf
den Zusammenhang zwischen Preisstabilitit und
Finanzstabilitat eingehen.

Preisstabilitat ist, wie Sie wissen, das vorrangige Ziel
der EZB und des Eurosystems, Preisstabilitit ist die
notwendige  Voraussetzung der  Finanzstabilitat.
Selbstverstandlich ~ kénnen  Inflationsentwicklungen
makrodkonomische und auf den Finanzmdrkten zu
verzeichnende Schwankungen weitgehend verzerren, so
weit, dass diese Verzerrungen der Wirtschaft schaden.
Instabile Inflationsentwicklungen etwa konnen die
Preisgestaltung von Vermdégenswerten erschweren und
die Zeichen relativer Preisanpassungen des Vermdgens
verwischen, mit nachteiligen Auswirkungen auf die
Ressourcenallokation.
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Preisstabilitat indessen ist keine hinreichende Bedingung
fur Finanzstabilitdt. Die vergangene Krise hat gezeigt,
dass die Finanzstabilitdt selbst in Zeiten einer
Preisstabilitdt in Gefahr ist. W&hrungspolitische
Entscheidungen wirken sich auch auf die Erwartungen
aus und bewirken eine grofRe Preisspanne bei den
Vermogenswerten. Unsere wahrungspolitischen
MaRnahmen sind notwendig, um unser vorrangiges Ziel
einer nachhaltigen Preisstabilitat zu erreichen. Wir sind
uns zugleich bewusst, dass sie unerwiinschte
Nebeneffekte im Finanzsystem nach sich ziehen kdnnen.
Vermogenspreise zum Beispiel kdnnen ein Niveau
erreichen, das fundamental nicht gerechtfertigt ist,
wahrend von niedrigen Ertrdgen und Volatilitat
gekennzeichnete ~ Phasen  Anleger zu  grofer
Risikobereitschaft verleiten kdnnen. Solche
Entwicklungen wiederum koénnen etwaige finanzielle
Instabilitaten verstéarken.

Gleichzeitig ist Finanzstabilitat eine Voraussetzung fir
eine effiziente Umsetzung von Waéhrungspolitik. Um
Erfolg bei der Herstellung von Preisstabilitat zu haben,
ist Wahrungspolitik angewiesen auf einen monetéren
Transmissionsmechanismus. In diesem Zusammenhang
ist ein stabiles und nicht fragmentiertes Finanzsystem
wichtig  fir  eine  reibungslose  Transmission
wahrungspolitischer Signale.

Wir beobachten jedes potenzielle Risiko fiir die
Finanzstabilitit ~des  Euroraums  sehr  genau,
einschlieBlich der von einer exzessiven
Risikobereitschaft ausgehenden Gefahren. Gegenwartig
haben wir diese Risiken unter Kontrolle. Sollten sie
auftreten, ware eine makroprudenzielle Politik am besten
geeignet, sie abzuwenden. In jlingerer Vergangenheit
ergriffen einige nationale Behdrden im Euroraum in der
Tat Mallnahmen, die darauf abzielten, dem Auftreten
von Gefahren fiir die Finanzstabilitdt auf nationaler
Ebene vorzubeugen.

Die Makroaufsicht der Banken im Euroraum ist
aufgeteilt zwischen den nationalen Behérden und der
EZB. Die EZB  kann einzelne  nationale
makroprudenzielle MalRnahmen ergénzen, wenn sie zu
der Auffassung gelangt, dass diese fur eine
Abschwachung der Systemrisiken nicht ausreichen.

Die EZB und die nationalen Behdrden verfigen tber
makroprudenzielle Instrumente fur den Bankensektor,
die die Eigenkapitalrichtlinie und Verordnung (CRD
IV/ICRR) vorsehen. Diese schlieBen Kapitalpuffer ein,
etwa den gegenzyklischen  Kapitalpuffer, den
systemischen Risikopuffer und Kapitalaufschlage fir
systemische Institutionen. Zuséatzliche MalRnahmen
kdénnen ebenfalls eingesetzt werden, um die
Kapitalausstattung und Liquiditdt der Banken zu
verbessern, deren Obergrenze fiir GroRkredite zu
beschranken oder Eigenkapitalanforderungen  fiir
bestimmte Anlagekategorien wie etwa
Interbankenkredite und Immobilienengagement zu
erhéhen.

Um den Einsatz dieser Instrumente so wirkungsvoll wie
moglich zu gestalten und die Stabilitit des
Finanzsystems zu starken, stehen die EZB und die
nationalen  Behdrden in  einem  bestdndigen
Informationsaustausch tber makroprudenzielle
Strategien. Verfahren fur offizielle Mitteilungen
nationaler Behorden an die EZB (ber geplante
Mallnahmen wurden bereits etabliert. Die EZB wird
dabei  helfen, potenzielle  Gefédhrdungen  der
Finanzstabilitat zu identifizieren, und eine abgestimmte
Haltung zu makroprudenziellen Strategien unter den
Mitgliedstaaten des Euroraums fordern.

Ich méchte mit der Versicherung schlielen, dass ich den
Austausch mit IThrem Haus immer sehr geschétzt habe,
als Ausfiihrung unserer Rechenschaftspflichten wie als
Quelle von Inspiration. Ich freue mich daher sehr auf
unsere Debatte und hoffe, dass uns genug Zeit bleibt,
einige Fragen zu diskutieren, die in der Plenardebatte
nicht untergebracht werden konnten.

1-005

Vorsitzender. — Ich danke lhnen fir lhre einleitenden
Ausfiihrungen und auch dafirr, dass Sie unserer Bitte
nachgekommen sind, auf das Thema Preisstabilitat und
Finanzstabilitat einzugehen und die wichtige Rolle
makroprudenzieller Instrumente in diesem
Zusammenhang zu beleuchten.

1-007

Mario Draghi, Prasident der Europdischen
Zentralbank. — Was Griechenland zuerst und vor allem
benotigt, ist ein Prozess der Wiederaufnahme des
politischen  Dialogs zwischen der griechischen
Regierung und den drei Institutionen, der eine, wie wir
es nennen, ,glaubwiirdige Perspektive fiir einen
erfolgreichen Abschluss der Uberpriifung unter den
bestehenden Regelungen hervorbringt. Das bedeutet, ist
gibt ein Programm; einige der Mafnahmen dieses
Programms sind abgestimmt, andere nicht. Welche
MaRnahmen abgestimmt werden sollen und welche
nicht, muss noch konkretisiert werden, es ist auch noch
unbestimmt, wie sie ersetzt werden sollen. So beginnt
der politische Dialog von neuem. Meines Wissens wird
gegenwartig Uber diese Fragen diskutiert, und ich bin
zuversichtlich, dass diese Diskussionen mit gutem
Willen auf allen Seiten zu einem Ergebnis flihren
werden, das diese glaubhafte Perspektive fiir einen
erfolgreichen Abschluss der Uberpriifung
wiederherstellt.

Die Rolle der EZB ist die gleiche wie die der anderen
Institutionen. Die EZB handelt gegenwaértig in enger
Abstimmung mit der Kommission, gemal? dem Mandat,
das der EZB kraft Verordnungen des ,,Two-Pack® und
der ESM-Gesetzgebung verliehen wurde.

Ihre andere Frage betraf die Inflationsrate und die
Preisstabilitat. Wir glauben, dass die Erholung der
Inflation - unseren Prognosen nach wird die Inflation,
wie bereits erwahnt, dieses Jahr bei Null liegen, nachstes
Jahr 1,5 % betragen und 1,7 % im darauf folgenden Jahr
- von einer vollstindigen Umsetzung unseres
Anleihekaufprogramms abhéngt. Wenn eine
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Inflationsrate  von anndhernd, aber unter 2%
prognostiziert wird und die Erholung sich festigt,
werden die Zinssdtze naturgemal folgen. Wir sind uns
der Situation der Sparer im Euroraum angesichts der
niedrigen Zinsen voll bewusst, wie ich soeben in meinen
einleitenden Worten bemerkte, sind wir uns auch der
potenziellen Gefahrdungen der Finanzstabilitat infolge
einer langeren Phase niedriger Zinssatze sehr genau
bewusst. Auf der anderen Seite haben wir ein Mandat,
und das Mandat und die Glaubwurdigkeit der EZB sind
exakt an die Erreichung dieses Ziels geknupft.

Ich bin zuversichtlich, dass, wie im Zusammenhang mit
anderen EZB-Strategien auch, auf eine Phase der Kritik
eine Phase - ich mdchte nicht von Lob sprechen, das
waére zu viel gesagt, aber zumindest - der wohlwollenden
Akzeptanz folgt.

1-008

Jakob von Weizsécker (S&D). — Ich mdchte an das
Thema Griechenland anknipfen. Vergangene Woche
haben Sie vielleicht mehr 6ffentliche Aufmerksamkeit
genossen als Zentralbanker - und selbst Sie -
Ublicherweise in Frankfurt, in gewisser Weise ist das
Ausdruck des Umstandes, dass in schwierigen Zeiten
Beschlisse der Zentralbank bis zu einem gewissen Grad
politischer Natur sind. Das kann insbesondere richtig
sein in Gebieten, in denen Ihr Mandat nicht so Klar
definiert ist wie bei Fragen der Inflation. Hier ist lhr
Mandat sehr eindeutig, und ich finde Ihr Vorgehen sehr
Uberzeugend.

Meine Fragen betreffen Liquiditatshilfen in Notféllen
und die schwierige Entscheidung unter den heutigen
Bedingungen. Ist der griechische Bankensektor von
Liquiditatsproblemen  betroffen, oder besteht das
Problem tatséchlich in der Bonitét dieses Sektors? Dies
ist eine technische Frage, die Implikationen dieser Frage
aber sind in hohem MafRe politischer Natur. Es stellt sich
ahnlich die Frage, in welchem MaRe eine fortgesetzte
oder sogar zunehmende Beeinflussung des griechischen
Bankensektors durch ihren Souverdn, die griechische
Regierung, geduldet werden kann, eine ebenfalls
technische, aber zutiefst politische Frage.

Ich mochte lhnen also zwei Fragen stellen: die erste
lautet, beabsichtigen Sie in diesem Umfeld, in dem Sie
grofRe Ermessensspielrdume haben, aber sehr schwere
Entscheidungen treffen missen, sowohl die technischen
als auch die politischen Probleme zu bewaltigen? Die
zweite Frage ist, was Mitgliedstaaten tun konnten, um
Ihre Mallnahmen zur quantitativen Lockerung zu
unterstlitzen. Sie haben sehr deutlich ausgesprochen,
dass die Mitgliedstaaten finanzpolitische MaRnahmen
einleiten und  wachstumsférdernde Reformen
durchfiihren  sollten. Was konnten ergénzende
MaRnahmen der Mitgliedstaaten sein? Das sind meine
beiden Fragen. 1-o09

Mario  Draghi, Président der Europaischen
Zentralbank. — Zu lhrer ersten Frage kann ich sagen,
dass die EZB als eine der drei Institutionen der EU
gemé&R dem in der geltenden Gesetzgebung festgelegten
Mandat gehandelt hat, ndmlich nach der ,,Two-Pack*-

Verordnung und dem européischen
Stabilitdtsmechanismus (ESM). Ich habe bereits gesagt,
dass die EZB in der Eurozone tatig ist und bei den
Verhandlungen keine fiihrende Rolle spielt, das heifit,
die Kommission muss die EZB in mehreren Fragen
hinzuziehen. Gleichzeitig haben Sie richtig bemerkt,
dass die EZB auf der anderen Seite steht, wenn es um
Finanzierungen geht. Ich mdchte aber erneut betonen,
dass die EZB eine Institution ist, die auf Regeln basiert.
Wir schaffen keine Vorschriften flir Griechenland oder
fur andere. Wir beachten einfach nur die Regeln.

Zum Beispiel haben wir die Ausnahmeregelung
(Waiver) beendet. Sie wissen, dass die griechischen
Staatsanleihen unterhalb eines Schwellenwerts fir
Sicherheiten liegen, sodass wir vorschriftsgemal keine
griechischen Staatsanleihen als Sicherheiten annehmen
konnten. Als ein erfolgreicher Abschluss des derzeitigen
Programms noch erfolgreich schien, wurde diese
Ausnahmeregelung eingefiihrt; kurz danach sollte eine
Auszahlung folgen. So hétte es einen technischen
Zeitraum gegeben, in dem keine Auszahlungen
stattfanden, wir alle wussten aber, dass diese
Auszahlungen folgen werden. Darum gab es die
Ausnahmeregelung. Spéter, also im Februar dieses
Jahres, mussten wir die Ausnahmeregelung dann
beenden, weil diese Bedingungen nicht erfillt waren.

Ich wirde gern gemeinsam mit lhnen ein interessantes
Dokument teilen, namlich die Pressemitteilung vom
5. August 2012, als die Ausnahmeregelung eingefihrt
wurde. An dem Tag beendeten Experten der
Kommission (EK), der Européischen Zentralbank (EZB)
und des Internationalen Wéhrungsfonds (IWF) ihren
Besuch in Griechenland, bei dem sie mit den neuen
Behorden uber die Wirtschaftspolitik diskutiert hatten,
die fir die Wiederherstellung des Wachstums und der
Wetthewerbsféhigkeit, die Sicherung eines tragféhigen
Haushalts und die Starkung des Vertrauens in das
Finanzsystem notwendig war und die mit den Zielen des
von den drei Institutionen unterstiitzten wirtschaftlichen
Anpassungsprogramms im  Einklang stand. Der
Pressemitteilung zufolge waren die Diskussionen uber
die Umsetzung des Programms produktiv und alle waren
sich dariber einig, dass die Bemihungen der Politik zum
Erreichen dieser Ziele gestarkt werden sollten. Die
griechischen Behorden verpflichteten sich, ihre Arbeit
im darauffolgenden Monat entschlossen fortzusetzen,
und die Experten aus EK/EZB/IWF wollten Anfang
September nach  Athen zuriickkehren, um die
Diskussionen fortzusetzen.

Eine derartige Pressemitteilung waére im Februar
undenkbar  gewesen, daher mussten wir die
Ausnahmeregelung beenden. Wir sind aber bereit, die
Ausnahmeregelung wieder einzufiihren, wenn die
Bedingungen fur einen erfolgreichen Abschluss der
Uberpriifung des Programms nach den derzeitigen
Regelungen erfillt sind.

Gleichzeitig missen bei der Bereitstellung von
Liquiditatshilfe in Notfallen (ELA, fiir Emergency
Liquidity Assistance) die geltenden Rechtsvorschriften
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beriicksichtigt ~ werden, nach  denen  monetére
Finanzierung verboten ist. Die ELA-Notfallhilfe wird
also bereitgestellt, es gibt aber Einschrénkungen dazu,
inwieweit die Banken diese Hilfen fur den Kauf von
Schatzanweisungen (sog. T-Bills) verwenden dirfen.
ELA soll also das griechische Bankensystem
unterstitzen. Aus diesem Grund und um die
Liquiditatsbedingungen der griechischen Banken zu
erhalten, wird diesen verboten, T-Bills zu erwerben,
sodass die zuséatzliche Liquiditat die Einleger schwécht.

Ihre zweite Frage betrifft die Strukturreformen und
welche zusétzlichen Malnahmen erforderlich sind,
damit unsere Geldpolitik wirklich zum Tragen kommt.
Hier wiederhole ich meine einleitende Bemerkung und
habe auch nie ein Geheimnis daraus gemacht — ich
glaube, dass unsere Geldpolitik von den Mitgliedstaaten,
in denen Strukturreformen durchgefihrt werden,
vollstdndig umgesetzt werden kann. Jeder Mitgliedstaat
hat seine eigene Agenda.

Hier bin ich anderer Meinung als jene, die sagen, dass
der Anreiz der Mitgliedstaaten zur Durchfuhrung von
Strukturreformen durch die QE-Politik (Quantitative
Lockerung) reduziert wird, weil die Zinsen so niedrig
sind, dass die Mitgliedstaaten kein Interesse oder keinen
Anreiz haben, die Reformen durchzufiihren. Eher im
Gegenteil: wenn QE mit Strukturreformen erganzt wird,
wiirde eine Dividende anfallen, ein zusatzlicher Vorteil
fur die Lander, die dazu in der Lage sind. Niedrigere
Zinssatze machen Investitionsprojekte, die davor
unattraktiv waren, interessanter. Das ist der wichtigste
Vorteil. Natlrlich wird aus Investitionsprojekten nur
eine wirkliche Investition, wenn die Umgebung
unternehmensfreundlich  ist und ein  glnstiges
Investitionsklima bietet. Daher sind die
Strukturreformen ein wichtiger Bestandteil des positiven
Ergebnisses, das unsere Geldpolitik erzielen wird.

1-010

Sander Loones (ECR). — Nach diesen eher technischen
Fragen vielleicht ein paar politischere, politikbezogenere
Fragen.

Am 23. Februar war Herr Dijsselbloem hier im
Ausschuss fur Wirtschaft und Wéhrung zu Gast und
sagte damals, ich zitiere:

1-011

,,Nur Gro3britannien hat den Austritt Griechenlands aus
der Eurozone diskutiert. Kein anderes Land hat das
getan.*

1-012

Niemand, so scheint es also, bereitet sich auf den Grexit
vor. Wenig spéter lese ich im deutschen Monatsheft
Manager Magazine ein Interview mit Fernando
Gonzélez Miranda, dem Leiter der Abteilung
Risikoanalyse der EZB, und darin steht, dass er an drei
verschiedenen Modellen fur ein Grexit arbeiten wiirde.

Meine Frage ist nicht: kommt ein Grexit oder nicht?
Meine Frage ist aber sehr wohl eine einfache Ja/Nein-
Frage: Trifft es zu, dass die EZB Notfallszenarien

ausarbeitet, um ein Grexit vorzubereiten? Und eine
zweite Frage: kann die Eurozone einen Grexit tiberleben,
ja oder nein?

Neben Griechenland wurde auch schon (ber die
quantitative Lockerung gesprochen. Natirlich sind Sie
fur die Geldpolitik in der Eurozone verantwortlich. Ihre
Hauptaufgabe ist es, die Preisstabilitat zu gewahrleisten,
und Sie sind unabhangig, darlber gibt es nichts zu
diskutieren. Dem steht gegenuber, dass Sie Rechenschaft
ablegen missen, und auch, dass Ihre Handlungen
innerhalb der Grenzen des Vertrags liegen missen. Und
wieder habe ich zwei Fragen. Erstens sehe ich, dass die
quantitative =~ Lockerung  einem  Aufkauf  von
Staatsschulden gleichkommt. Ist es nicht so, dass dies
nach dem Europdischen Vertrag ausdriicklich verboten
ist? Zweitens stelle ich fest, dass mit der quantitativen
Lockerung Steuerzahler in einem Euro-Land fir die
Schulden anderer Eurolander birgen. Mit anderen
Worten ist dies eine Art Euro-Bonds. Glauben Sie, dass
eine solche MafRnahme unter die Geldpolitik féllt, oder
ist dies nicht vielmehr eine politische MalRnahme, die
eigentlich hier im Parlament diskutiert und beschlossen
werden musste?

1-013
Mario Draghi, Prasident der Europaischen
Zentralbank. — Fir Griechenland setzt die EZB fir die
Risikosteuerung Risikomanager ein, die laufend mehrere
Szenarien analysieren. Das ist bei der EZB die Ubliche
Vorgehensweise. Ich werde mich zu den Zahlen, die in
Zeitungen und Zeitschriften verdffentlicht wurden, nicht
auBern und wiederhole, dass Griechenland und seine
internationalen Partner sich jetzt darauf konzentrieren
sollten, in erster Linie die Bedingungen fir einen
erfolgreichen Abschluss der Priifung festzulegen. Die
griechische Regierung sollte sich dazu verpflichten, den
Schuldverpflichtungen gegeniiber allen Glaubigern
nachzukommen und in den zukinftigen politischen
Malnahmen die Bedingungen dafur zu schaffen.

In lhrer zweiten Frage haben Sie gefragt, ob QE ein
geldpolitisches Instrument ist oder nicht. Wir sind
natirlich davon uberzeugt, dass es sich dabei um ein
geldpolitisches Instrument handelt. Wir kaufen auf dem
Sekundarmarkt Staatsanleihen, wie das im Vertrag und
in den Bestimmungen in Artikel 123 vorgesehen ist. Ich
wilrde sagen, dass dieses Thema auch in der
Stellungnahme des Generalanwalts beim Européischen
Gerichtshof marginal behandelt und als konform mit
Artikel 123 eingestuft wird, auch wenn die
Stellungnahme sich zugegebenermalRen auf OMT und
nicht auf QE bezieht. Grundsatzlich beurteilen wir also
weiterhin den Kauf von Staatsanleihen auf dem
Sekundérmarkt als Instrument der Geldpolitik.

1-014
Vorsitz. — Der Vertrag besagt eindeutig, dass das Verbot
fur den Primarmarkt gilt.

1-015
Sylvie Goulard (ALDE). - Vielen Dank, Herr
Président, dass Sie heute bei uns sind.
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Ich mdchte ebenfalls Gber einen politischen Aspekt
sprechen, lhnen jedoch zuvor fiir Ihre Arbeit danken und
dafir, dass Sie in der Lage sind, inmitten einer Krise, wo
die meisten Regierungen nur sehr kurzfristig denken,
mittel- und langfristige Uberlegungen anzustellen.

Sie haben kirzlich in Frankreich eine ziemlich
bemerkenswerte Rede fir die Suddeutsche Zeitung
gehalten, in der Sie stark die Notwendigkeit betont
haben, einen Schritt nach vorne zu machen und uber die
Vorschriften, die — nebenbei bemerkt — mehr oder
weniger eingehalten werden, hinauszugehen, um
vielleicht bei Institutionen anzukommen, die zum Teil in
eigenem Ermessen Entscheidungen treffen und vor
allem jedoch Rechenschaft ablegen, das heifdt,
,,accountable* sein, kOnnen.

Ich mdchte Ihnen nun eine Frage stellen, die Sie
vielleicht Uberraschen wird: Werden Sie wirklich in der
Gruppe der ,,vier Prisidenten bleiben? Denn Sie haben
die Wahl zwischen zwei Mdglichkeiten: Entweder Sie
haben mdglichst viele und weitreichende Ideen und das
wahrscheinlichste Szenario sieht so aus, dass Sie von
ihnen daran gehindert werden, dies weiterhin zu sagen,
oder Sie werden sie Uberzeugen, und in diesem Fall
waren wir hier sehr zufrieden. Doch wird es nicht in
jedem Fall eine Gefahr fiir die freie MeinungsaufRerung
der Zentralbank darstellen, wenn Sie sich als Gefangener
in einer Rolle wiederfinden, in der die anderen
Institutionen wahrscheinlich nicht genauso weit gehen
wollen und in der man gut erkennen kann, dass man sich
bereits in einer Fuhrungsrolle befindet, aus der man
nicht mehr herauskann?

Ich mdchte jedenfalls daran erinnern, dass es bereits
einen Bericht tiber die ,,vier Présidenten” gibt, der —
nebenbei bemerkt — zu einem sehr guten
Gesamtiberblick durch Herrn Van Rompuy geflhrt hat
und den die Staats- und Regierungschefs im Dezember
2012 eifrig in eine Schublade gesteckt haben. Glauben
Sie also, dass diese Rolle noch mehr Chancen bieten
wird? Oder wére es andernfalls nicht vielleicht besser,
wenn Sie lhre Meinungsfreiheit, die wir so schétzen,
beibehalten wiirden?

1-016
Mario  Draghi, Président der Europaischen
Zentralbank: — Auch fir mich ist das Recht auf freie
MeinungsduBerung sehr wichtig, und bisher bin ich
eigentlich sehr zuversichtlich, dass ich es trotz einiger
Hindernisse Uber einen langeren Zeitraum behalten
werde, lassen Sie mich jedoch einige Themen
ansprechen. Zum Ersten stellte der Bericht der vier
Prasidenten des Jahres 2012 nicht nur in Worten,
sondern auch inhaltlich einen Fortschritt dar, da dieser
Bericht schlieBlich zur Bankenunion und zum
einheitlichen Abwicklungsmechanismus flhrte. Im Jahr
2012 fand ein Quantensprung statt, deshalb wirde ich
sagen, es waren nicht nur Worte.

Beziglich des darauffolgenden Berichts der Présidenten
kann ich Ihnen sagen, dass wir gerade mit den anderen
Institutionen daran arbeiten. Ich wére vorschnell, wenn
ich den Schlussfolgerungen vorgreifen wirde, aber es
wird immer deutlicher, dass wir alle gemeinsam die
Fahigkeit bewahren sollten, auf zwei Ebenen zu denken:
einerseits auf kurzfristiger und andererseits auf
langfristiger Ebene. Auf kurzfristiger Ebene missen wir
zur Kenntnis nehmen, dass einige unserer Ideen politisch
nicht oder nur begrenzt durchfiihrbar sind. Das sollte
aber kein Grund dafir sein, nicht mehr langfristig zu
denken und nicht mehr in der Lage zu sein, Themen
anzusprechen, von denen wir wissen, dass sie von
grundlegender Bedeutung sind, um aus unserer
Wahrungsunion eine mdglichst perfekte Union zu
machen.

Derzeit ist unsere Wahrungsunion nicht perfekt, das ist
vor dem Hintergrund dieser Krise nicht schwer
festzustellen. Die Union ist anfallig, und sie ist anfallig,
weil sie unvollstdndig ist. Um sie zu vervollstandigen,
mussen wir zweifellos weitere Schritte bei der
Wirtschafts- und Steuerunion unternehmen. Ob diese
Schritte morgen oder irgendwann in der Zukunft
ergriffen  werden, hédngt wvon der politischen
Durchfihrbarkeit ab, so sehe zumindest ich das. Wir
sollten aber unsere Fahigkeit, langfristig zu denken,
nicht aufgrund von Einschrankungen hinsichtlich der
kurzfristigen politischen Durchfiihrbarkeit aufgeben.

1-017

Vorsitz. — Meiner Ansicht nach ist eine wichtige
Lektion der Vier-Prasidenten-Gruppe, dass sie deutliche
Fortschritte in Bereichen machten, in denen die
Gemeinschaftsmethode und das
Mitentscheidungsverfahren angewendet werden,
namlich im Finanzsektor und in der Bankenunion.

1-018

Marisa Matias (GUE/NGL). — Vielen Dank, Herr
Prasident Draghi, dass Sie hier sind. Es stimmt, was Sie
sagten, viele Dinge haben sich gedndert, seit wir zum
letzten Mal ein solches Gesprach mit Ihnen gefiihrt
haben. Es freut mich, dass Sie iber das neue Geb&ude
der EZB sprechen, aber Sie erwéhnen weder die Kosten
fur das Gebédude noch die Kostenuberschreitungen, denn
natirlich ist es immer einfacher, Uber die
Ausgabeniberschreitungen der anderen zu sprechen als
Uber unsere eigenen.

Aber nun komme ich auf Griechenland zuriick, ich bitte
um Entschuldigung, aber ich muss wirklich auf
Griechenland zuriickkommen, weil Sie schon viele
Dinge gesagt haben und versuchen, alle Vorgénge und
Instrumente zu rechtfertigen, die angeblich als
Instrumente und Vorgénge zur Investitionsférderung
eingerichtet werden. Aber wie immer Sie das im Falle
Griechenlands nennen, hat die EZB doch zweifellos
nichts anderes getan, als Griechenland zu erpressen, und
zwar im Rahmen ihres Mandats wie auch auRerhalb
dieses Mandats.
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Und dementsprechend lautet meine erste Frage, ob lhnen
eigentlich bewusst ist, wie sehr dieses erpresserische
Vorgehen der EZB gegeniiber Griechenland auferhalb
ihres Mandats die Wahrungspolitik in Frage stellt, denn
wir kénnen zwar versuchen, in bruchstlickhafter Weise
dariiber zu sprechen, aber in Wahrheit wird die
Wahrungspolitik durch das Vorgehen der EZB in Frage
gestellt, die den einen Geld gibt, wahrend sie die
anderen knebelt, und das ist es doch im Grunde, was sie
mit Griechenland tut.

Und ich mdéchte mich auch dafir bedanken, dass Sie uns
in solcher Deutlichkeit mitgeteilt haben, dass die EZB
Vorbereitungen fur den Austritt Griechenlands aus dem
Euroraum trifft oder zumindest eine
Sachverstédndigengruppe damit befasst hat, den Austritt
zu prifen, denn es wird Uberhaupt keine Anstrengung
zur Stabilisierung des Euroraums unternommen, es sei
denn von Seiten der griechischen Regierung. Das haben
wir alle schon erkannt, aber es ist gut, dass Sie es
bestatigt haben.

Meine letzte Frage betrifft einen allgemeineren
Gegenstand: Sie, Herr Draghi, sprechen sténdig von
Finanzstabilitat als Voraussetzung und, ehrlich gesagt,
ist mir immer unversténdlicher, was Sie unter
Finanzstabilitat verstehen, da die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage nicht zunimmt, die Unterschiede zwischen
den Volkswirtschaften immer gréf3er werden und wir in
den L&ndern am Rande des Euroraums, wie es bei
Portugal der Fall ist, standig beschamende AuRerungen
zu héren bekommen, wie erst diese Woche, als die
portugiesische Regierung verkiindete, unsere Kassen
seien voll und die Zahlungsverpflichtungen gegenuber
Gléaubigern konnten erflllt werden, aber gleichzeitig
wird das Land immer a&rmer und die Ungleichheit immer
groRer. Was genau ist flir Sie Finanzstabilitat, Herr
Draghi?

1-019
Mario  Draghi, Président der  Europdischen
Zentralbank. — Ich mochte Thnen in beinahe allem
widersprechen, was Sie gesagt haben. Zunéchst einmal
eine Frage: erpressen wir Griechenland? Das ist ein
ziemlich starkes Stuck, wenn Sie daran denken, welche
Exponierung wir gegeniber Griechenland haben. Die
EZB hat gegenuber Griechenland eine Exponierung von
104 Mrd. EUR. Das entspricht 65 % des griechischen
BIP und ist die hochste Exponierung in der Eurozone.
Wie kann man hier von Erpressung sprechen? Sie
koénnen das selbst beurteilen.

Wir haben keine Regeln fiir Griechenland geschaffen.
Ich habe das bereits gesagt. Die Vorschriften gab es
schon vorher und wurden angewendet: die Vorschrift zur
Ausnahmeregelung, die Schwellenwertregelung, alle
diese Vorschriften wurden angewendet. Es gab sie
bereits. Sie sagen, wir wirden Uber einen Austritt
Griechenlands aus der EU sprechen, obwohl wir davon
keine Rede, ist, ich bin aber zuversichtlich und glaube,
dass wir irgendwann in der Lage sein werden, die
Ausnahmeregelung wieder einzufihren, dann koénnen

wir die quantitative Lockerung fur Griechenland
anwenden. Dafir missen aber mehrere Bedingungen
erfullt werden, und so weit sind wir noch nicht. Wir
glauben aber, dass dies der Fall sein wird, wenn dieser
Prozess des politischen Dialogs wiederhergestellt wird.

Lassen Sie mich abschlieend sagen, dass Portugal an
dem Punkt angelangt ist, an dem es die Vorteile der in
den vergangenen Jahren ergriffenen MaRnahmen
vollstdndig ausschépfen kann. Die finanzielle Stabilitét
wurde wiederhergestellt, es hat einen Marktzugang, es
kann sich selbst finanzieren, und Sie kénnen sehen, dass
die Arbeitslosigkeit in Portugal stark abgenommen hat.
Portugal ist eines jener Lander, die als Beweis fir die
Konjunkturerholung des Euroraums herangezogen
werden kdnnen.

1-020

Marisa Matias (GUE/NGL). — Président Draghi, die
Arbeitslosigkeit ist um genau den Prozentsatz gesunken
wie die Anzahl der Menschen, die das Land verlassen
mussen, bisher mehr als 300 000 Personen. Darum geht
die Arbeitslosigkeit zuriick; nicht weil es weniger
Avrbeitslosigkeit gibt.

1-021

Mario  Draghi, Président der  Europdischen
Zentralbank. — Ich wiirde sagen, Portugal zieht wirklich
Nutzen aus den ergriffenen politischen MafRnahmen.
Auch wenn es noch mit einigen erheblichen
Herausforderungen konfrontiert ist, die es bewéltigen
muss, glaube ich, dass das Land den Tiefpunkt
Uberwunden hat.

1-022

Philippe Lamberts (Verts/ALE). — Prasident Draghi,
nebenbei gesagt wirde ich darauf verzichten, von Erfolg
zu sprechen, bevor Sie die Verteilung der Auswirkungen
der politischen Mafinahmen Uberprift haben, nicht alle
erkennen namlich diese Erholung, von der Sie sprechen.

Ich wiirde wie Jakob von Weizsacker auch gern Uber das
regelbasierte System und den Ermessensspielraum
sprechen. Wenn die EZB n&mlich tatsachlich einfach nur
ein regelbasiertes System wadre, konnte man Sie mit
einem Computer ersetzen, und ich glaube weder, dass
wir schon so weit sind, noch, dass das wiinschenswert
ware. Sie haben in Ihrer Funktion ebenso wie das
Direktorium  der EZB  einen  betrdchtlichen
Ermessensspielraum.  Jakob  hat das  bereits
angesprochen, ich werde den Gedanken fortsetzen.

Mehrere Mitglieder des EZB-Direktoriums und des
EZB-Rats sind der Meinung, dass die Obergrenze der T-
Bills und der ELA-Notfallhilfe so festgesetzt werden,
dass die Regel des Verbots einer monetdren
Finanzierung der griechischen Regierung bestehen
bleibt. Man konnte sich daher fragen, warum als
Obergrenze fur die T-Bills gerade der Betrag von
15 Mrd. EUR festgesetzt wurde — warum nicht 5 oder
25? Ebenso kann man sich fragen, warum vor einiger
Zeit die irischen Solawechsel angenommen oder
zumindest nicht als Sicherheiten abgelehnt wurden, wie
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dies in Griechenland mit der Obergrenze fir die T-Bills
gehandhabt wird.

Sie erwdhnten auch die Entscheidung Uber die
Gewahrung der Ausnahmeregelung fiir Griechenland,
das geschah aber zu einer Zeit, als es zu diesem
Programm noch keine Einigung gab. Eine Einigung war
in Sicht, aber sie war noch nicht giiltig, was ein groRer
Unterschied ist. Auch in diesem Fall finde ich, dass nach
freiem  Ermessen  entschieden  wird, ob die
Ausnahmeregelung eingesetzt oder aufgehoben wird.
Was ich wissen mdchte: nach welchen Kriterien treffen
Sie lhre Entscheidung? Und als logische Folge meiner
Frage: welche Bedingungen miissen Griechenland und
seine Glaubiger erfullen, damit die Obergrenze fur die
T-Bills erhoht wird, was natirlich derzeit die
entscheidende Frage ist?

1-023

Mario  Draghi, Président der Europdischen
Zentralbank. — Erstens — die Obergrenze von
15 Mrd. EUR wurde nicht von der EZB, sondern von
den Mitgliedern der Eurogruppe als Obergrenze des
Programms festgelegt. Es war keine Entscheidung der
EZB.

Zweitens haben Sie vollkommen recht: die Beurteilung
der Wahrscheinlichkeit eines erfolgreichen Abschlusses
— nicht die Beurteilung des Abschlusses, sondern die
Beurteilung eines erfolgreichen Abschlusses — erfolgt
nicht zu jedem Zeitpunkt. Es handelt sich um eine
dynamische Beurteilung. Wir haben diese dynamische
Beurteilung oft als Vorwarnung fir das betreffende Land
verwendet. Die Bedingungen fir eine solche positive
dynamische Beurteilung waren im Jahr 2012 erfullt, wie
diese Pressemitteilung eindeutig zeigt. Im Februar waren
sie nicht erfillt.

Die Kommunikation der wichtigsten Minister der
griechischen Regierung beruhte auf zwei Worten:
Zahlungsverzug und Insolvenz. Wenn man diese
Kommunikation fir bare Miinze ndhme, hétte das eine
sofortige Schwachung der griechischen Banken und eine
Reduzierung der Sicherheiten zur Folge. Eine hohere
durch diese Kommunikation bedingte Volatilitat hatte
starkere Auswirkungen auf die Sicherheiten und eine
ausgeprégtere Schwachung der griechischen Banken zur
Folge und wirde es fiir uns noch schwieriger machen,
ELA-Notfallhilfen bereitzustellen. Nebenbei gesagt und
um erneut tber den Standpunkt der EZB zu sprechen,
betrdgt die Exponierung der EZB gegeniiber dem
griechischen Staat derzeit 104 Mrd. EUR. Im Dezember
betrug sie 50 Mrd. EUR, sie hat sich seitdem also
verdoppelt. All das sind sicherlich keine Beweise dafir,
dass die EZB Griechenland erpresst hat oder etwas in
diese Richtung unternommen hat.

1-024
Marco Zanni (EFDD). — Ich wollte mich weiterhin auf
das Quantitative Easing konzentrieren, insbesondere auf
die neuen Woachstumseinschatzungen und auf den
Outlook der Eurozone, der von der EZB erstellt wurde.
Mir scheint, dass die Schétzungen beziglich der

Wiéhrungspolitik der EZB ein bisschen zu stark, ja sogar
gefahrlich selbstbezogen sind.

Die EZB — wie Sie, Herr Président, schon selbst sagten —
hat neue Schatzungen zum Outlook der Eurozone
abgegeben, die positiv sind, aber allerdings die positive
Wirkung des Quantitative Easing miteinbeziehen.
Gleichzeitig erklart die EZB, dass das Quantitative
Easing und andere waéhrungspolitische MaRnahmen
funktionieren, da sie die zukinftigen Erwartungen der
Eurozone verbessern, was die Wirtschaft und die
Inflation angeht.

Glauben Sie nicht, dass es zu einem so delikaten
Zeitpunkt etwas geféhrlich und irrefuhrend ist, diese
Outlooks und den Optimismus auf eine selbstbeziigliche
Begrindung zu stiitzen? Insbesondere was die
Schétzungen zur Inflation angehen, die Sie auf den
letzten Pressekonferenzen, in lhren letzten Reden
angegeben haben, haben Sie sich in Bezug auf die
Inflationserwartungen optimistisch gezeigt. Allerdings
basiert dieser Optimismus auf einem Indikator, und zwar
der Five-year, Five-year Forward Inflation Expectation
Rate, die Uber die Jahre immer wieder gezeigt hat, dass
sie diese Inflation nicht richtig voraussagen kann. Auch
in diesem Hinblick frage ich Sie, ob es nicht besser
ware, Indikatoren zu verwenden, die innerhalb des
Zeithorizonts kohérenter sind, wahrend dessen die
Wahrungspolitik zu greifen beginnt und einen
provisorischen Track Record haben, der gegeniiber dem
Five-year, Five-year konsistenter ist, wie beispielsweise
die Inflation Swap Rate auf zwei oder fiinf Jahre oder
die Two-year, Two-year Forward Inflation Expectation
Rate, die heute zeigen, dass die Inflationserwartungen in
der Zukunft noch nicht den Erwartungen der EZB
entsprechen.

Als letzten Punkt bitte ich Sie beziglich der Transparenz
des Quantitative Easing, ob Sie Auskunft geben kdnnen,
insbesondere dariiber, ob Sie mit dieser
wéhrungspolitischen Malinahme die Bilanzen
aufpolieren oder dem Privatbankensystem Gewinne
ermdoglichen méchten, und deshalb — im Hinblick auf die
demokratische Accountability — ebenfalls eine
Transparenzrichtlinie notig wére, was diese MalRnahme
anbelangt.

1-025

Mario Draghi, Prasident der Europdischen Zentralbank.
— Die Uberlegung ist kein Zirkelschluss. Es handelt sich
um eine ziemlich unidirektionale Uberlegung. Demnach
werden durch eine Erweiterung der Geldpolitik die
Inflationserwartungen mittelfristig erhdht: das ist alles.
Wenn die Inflationserwartungen steigen, sinken bei
einem Nominalzinssatz von null Prozent die Realzinsen,
und durch die Reduzierung der Realzinsen ergibt sich
eine Verbesserung der Investitions- und
Wirtschaftstitigkeiten. Das ist die Uberlegung. Es
handelt sich nicht um einen Zirkelschluss.

Aber genau das geschah in den Monaten vor dem
Beschluss Uber die quantitative Lockerung nicht. Das
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Gegenteil traf ein. Irgendwann verschlechterten sich die
Inflationserwartungen, sodass die Realzinsen in
Wirklichkeit stiegen, was einer unerwiinschten Straffung
der Geldpolitik entsprach. Die Verschlechterung der
mittelfristigen Inflationserwartungen zwischen
November und Dezember entsprach der Straffung auf
die Hohe vor der letzten Senkung der Nominalzinsen,
die wir unternommen hatten. Anders ausgedriickt
wurden unsere Beschliisse Uber eine expansivere
Geldpolitik zunichte gemacht, als wir beschlossen, die
Nominalzinsen zu senken. So funktioniert das.

Mit QE sehen wir jetzt, dass man fur die
Inflationserwartungen mittelfristig einen beliebigen
Indikator wéhlen kann. Die Inflationserwartungen haben
sich eigentlich verbessert. Aber wir missen einige Zeit
warten. Die Verbesserung erfolgt langsam, schrittweise;
sie kann zurtickgehen und wieder ansteigen, wir hatten
ndmlich so lange eine niedrige Inflation, dass diese
Indikatoren von einer gewissen Tréagheit gekennzeichnet
sind. Unsere Hochrechnungen sind daher immer
mittelfristig.

Ich sagte bereits, dass wir meiner Ansicht nach eine
anhaltende Anpassung der Inflationskurve bendtigen.
Wir werden keine MalRnahmen fir vorlbergehende
Spitzenwerte der Inflationsrate ergreifen, ebenso werden
wir nicht zu jedem beliebigen Zeitpunkt auf Zahlen
beruhende MalRnahmen ergreifen. Unsere
Hochrechnungen sind an die volle Umsetzung dieses
Programms gebunden. Ich wirde sagen, die bisherige
Reaktion der Markte ist eher positiv.

Ich wiirde auch sagen, dass es mehrere gute Griinde fur
die Annahme gibt, dass die Inflationserwartungen auf
2 % oder darunter zuriickkehren. Der erste Grund ist wie
gesagt eine geldpolitische Entscheidung; der zweite
betrifft die Anderung von Wechselkursen. Wir sollten
diesen Faktor nicht vernachléassigen. Der dritte Grund ist
die grundlegende Annahme, dass sich die Olpreise
gegen Ende des Prognosezeitraums wieder erholen. Aber
die Verwirklichung dieser Prognose héngt von der
vollstdndigen Umsetzung unseres Programms ab, in dem
bis mindestens September 2016 Ankdufe in der Hohe
von mindestens 60 Mrd. EUR monatlich vorgesehen
sind.

Ihre zweite Frage zum Thema Transparenz habe ich
offen gesagt nicht verstanden.

1-026
Bernard Monot (NI). — Herr Président, ich hatte zwei
Fragen: Nachdem Sie Ihre gesamte Munition mit den
konventionellen MafRnahmen der Niedrigzinspolitik
verschossen haben, ist Ihre Wahrungspolitik mit den
TLTRO-Programmen und nun auch mit dem
verbindlichen ~ Ruckkauf  von  Schuldtiteln  der
Mitgliedstaaten definitiv unkonventionell geworden. Sie
haben damit wieder die &ulerst lockere Finanzpolitik der
FED, der BoJ usw. (bernommen, die zu einer
Vernichtung des Papiergeldwerts, d. h. des Euros, fihrt.
Nur die Kapitalmérkte erleben einen Aufschwung durch
européische FinanzmaBnahmen, die alle Rekorde

brechen, die Produktivwirtschaft jedoch so gut wie
nichts.

Am 9. Mérz haben Sie dann auf supranationaler Ebene
Thren  ,Quantitative  Easing“-Plan mit  einer
Geldschépfung von 1140 Milliarden Euro fir
mindestens 18 Monate auf den Weg gebracht. Dieser
letztmdgliche Eingriff verstdoft gegen mindestens drei
Prinzipien von Tinbergen, der die Wahrungsunion im
Vertrag Uber die Arbeitsweise der Européischen Union
wie folgt definiert: die Wahrungspolitik darf nur zur
Gewdhrleistung der Preisstabilitdt eingesetzt werden
(Artikel 127 Absatz 1), keine Finanzierung der
Mitgliedstaaten durch die EZB und das Eurosystem
(Artikel 123), die Wahrungspolitik darf nicht zu
Zwecken der Wechselkurspolitik eingesetzt werden
(Artikel 219).

Des Weiteren ist niemandem entgangen, dass die
Modalitdten IThres ,,Quantitative Easing““-Plans, der 80 %
der Schuldtitelaufkdufe durch nationale Zentralbanken
dezentralisiert, eine Renationalisierung der
Wahrungspolitik der EZB bezeugen. Dies wird durch
eine Analyse und Losungsvorschlége der Front National
in Frankreich bestétigt. Tatséchlich signalisiert dieser
politische Eingriff, meiner Partei zufolge, praktisch das
Ende Gemeinschaftswéhrung, was — nebenbei bemerkt —
durch eine starke Abwertung des Euro-Dollar-Kurses
zum Ausdruck kommt.

Erste Frage: Friiher oder spater wird die EZB das Ende
der  Gemeinschaftswahrung  ankindigen — miussen.
Weshalb wird dieser Vorgang nicht offen bis zum
konzertierten Ubergang zu den nationalen Wéhrungen
fortgesetzt, um zu versuchen, die
Gemeinschaftswahrung, also den Euro, zu retten?

Ein weiterer Punkt: Eine andere gefahrliche Konsequenz
der Offnung dieser Liquidititsfalle des ,,Quantitative
Easing“-Plans ist die Qualitit der aufgekauften Aktiva:
Es handelt sich eben nicht nur um Staatsanleihen,
sondern auch um private ABS-Wertpapiere, ,,Covered
Bonds*“ und andere CDO-Vermdgenswerte. Sie haben
im Dezember letzten Jahres mitgeteilt, dass Sie alle
maglichen Wertpapiere, mit Ausnahme von Gold, in die
quantitative Lockerung integrieren wirden. Es ist
Ubrigens  eigenartig, das einzige eintragliche
Aktivvermdgen, ndmlich Gold, aus und vor zu lassen.
Um also die Kreditfahigkeit der privaten Banken in der
Eurozone zu verbessern, haben Sie bewusst die Bilanzen
der EZB und ebenso der Banken des Eurosystems durch
Schuldtitel mit Ramschstatus aufgeblédht. An einem
Gelddruck-Programm teilzunehmen ist einfach. Doch es
ist viel schwieriger und komplizierter wieder
auszusteigen. Um sich ein Bild davon zu machen, reicht
es, sich den ,Moonwalk®“ der FED-Présidentin, Janet
Yellen, anzusehen.

Hier ist nun also meine zweite Frage: Wenn Sie
irgendwann die Liquiditét reduzieren und die Leitzinsen
wieder anheben wollen, haben Sie dann bereits eine
Folgenabschédtzung der finanziellen Auswirkungen bei
einem Austritt aus diesem Programm in Erwdgung
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gezogen? Mit welchem Wechselkurs und an wen werden
Sie diese Schuldtitel mit Ramschstatus weiterverkaufen?
Ich danke lhnen fir Thre Antwort.

1-027

Mario  Draghi, Président der Européischen
Zentralbank. — Lassen Sie mich zuerst sagen, dass
unsere Geldpolitik endlich ihren Weg in Richtung
Realwirtschaft findet. Es hat lang gedauert, aber wir
sehen jetzt, dass etwas geschieht. Sie ist also in ihren
Auswirkungen nicht mehr wie im Jahr 2012 auf die
Finanzmédrkte beschrénkt. Nach dem Beschluss tber die
OMT vom August kehrte das Vertrauen in die
Finanzmdrkte mit Sicherheit zuriick, was natirlich von
grofRer Bedeutung war, und das Vertrauen in den Euro
wurde gestérkt. Gleichzeitig hat es aber lang gedauert,
bis diese Impulse ihren Weg in die Realwirtschaft
gefunden haben, und das geschieht jetzt.

Wir erkennen das an verschiedenen Indikatoren. Die
Kreditzinsen des Bankensystems sind gesunken, die
Kreditvergabe ist noch immer gedampft, steigt aber an,
und die Finanzierungsstrome an KMU sind ebenfalls
noch verhalten, aber etwas gestiegen. Wir sollten nicht
zu optimistisch sein, aber wir sind wie gesagt mit
Sicherheit optimistischer und zuversichtlicher, als wir es
vor drei, vier oder fiinf Monaten waren.

Sie sprechen auflerdem die Frage des Mandats an. lhr
Standpunkt ist etwas widerspriichlich, da Sie einerseits
sagen, dass wir die Geldpolitik renationalisieren,
andererseits aber werfen Sie uns vor, dass wir
Mitgliedstaaten finanzieren. Sie mussen sich flr eine der
beiden Aussagen entscheiden. Meiner Ansicht nach
verfolgen wir das Ziel der Preisstabilitit im Rahmen
unseres Mandats, bleiben bei unserem Mandat und
haben keine Steuerpolitik geplant. Ich glaube, dass alle
unsere rechtlichen Analysen bestétigen, dass wir richtig
liegen.

Der dritte Punkt betrifft die Wechselkurse. Sie sagten,
dass diese Politik sich an den Wechselkursen orientiert,
aber nichts konnte weiter von der Wahrheit entfernt sein.
Die Wechselkurse spiegeln die verschiedenen Positionen
der Lander beziglich ihres Konjunkturverlaufs wider....

Im Wahrungskurs spiegelt sich die jeweilige Haltung der
einzelnen Staaten in Bezug auf ihre eigene Konjunktur
wider, die Geldpolitiken wiederum befinden sich selbst
in einem anderen Konjunkturzyklus, deshalb bleibt
unserer Geldpolitik in néchster Zukunft zuriickhaltend.
In anderen Staaten werden die Geldpolitiken
voraussichtlich immer restriktiver, weil dort die
Erholung stérker als in unserem Fall vorangeht.

Die vierte Frage betrifft die durch Vermdgenswerte
besicherten Wertpapieren (ABS). Sie sollten dazu den
Bericht der Agentur Fitch Rating lesen, dort erfahren
Sie, welche Art ABS wir kaufen. Sie gelten als absolut
sicher, von daher sind sie weder faules Vermdgen noch
problematisch, was den Wiederverkauf anbelangt. Was
spricht gegen Gold? Die Antwort liegt auf der Hand.

ABS dienen dazu, die Realwirtschaft mit
Finanzierungsmitteln zu versorgen. Es ist nicht gesagt,
dass der Ankauf von Gold unmittelbar dieselbe Wirkung
erzielen wiirde.

1-028
Fulvio Martusciello (PPE). — Herr Préasident Draghi,
Sie haben erwdhnt, dass die Strukturreformen
entschlossen und fristgerecht umgesetzt werden. Diese
gleiche Fristgerechtigkeit und Entschlossenheit, die Sie
selbst 2011 dazu verwendet haben, ein Schreiben an die
italienische Regierung mit zu unterschreiben, in dem
Schwarz auf Weil3 die Reformen standen, die unsere
Regierung geméaR der von der Europdischen Zentralbank
angeforderten Linie hatte umsetzen sollen.

Vor einigen Tagen hat die Europdische Zentralbank
Italien erneut scharf kritisiert und sich zum Thema der
Unféhigkeit unseres Landes gedufert, die Schulden zu
verringern, wobei erneut angemerkt wurde, dass
Strukturreformen notig sind. Halten Sie es nicht fir
angebracht, dass gerade jetzt der Moment gekommen ist,
diese Strukturreformen, die Italien durchfiihren muss,
schriftlich festzuhalten, wie dies 2011 gemacht wurde,
wobei diese klar und genau aufgefiihrt werden sollten,
damit sich die italienische Regierung nicht
herauswinden kann, wie dies erst neulich der
Wirtschaftsminister getan hatte, wobei er sich darauf
stlitzte, dass auf dem Arbeitsmarkt mit dem sogenannten
Job Act schon eine erste Anpassung an die
Anforderungen der EZB stattgefunden habe. Sollte man
sich nicht an das ,,scripta manent halten — das den
Vorfahren so lieb war und stets gultig ist — insbesondere
fiir eine Regierung, die so oft gezeigt hat, dass sie sich
den Verpflichtungen, die ihr auferlegt werden, entzieht?

1-029

Mario  Draghi, Président der  Europdischen
Zentralbank. — Jedes Land hat eine Reihe von
Reformen, die fur die jeweilige eigene Wirtschaftslage
am besten geeignet sind. Im Groflen und Ganzen
umfassen sie drei Bereiche: An erster Stelle steht die
Verwirklichung des Binnenmarktes. Wir diirfen nicht
vergessen, dass unsere gemeinsame  W&hrung
Skaleneffekte erzeugt, und deren Nutzen in Form eines
deutlich vergréRerten Marktes stellt sich nur dann ein,
wenn der Binnenmarkt umgesetzt wird. Falls dies
eintritt, wurden sich die Vorteile einer gemeinsamen
Wahrung und eines gemeinsamen Marktes addieren und
somit zusétzlichen Nutzen schaffen.

Der zweite Bereich st die Schaffung eines
unternehmensfreundlichen Umfelds, in dem
Unternehmensgrindungen erleichtert und die
Steuerlasten insgesamt gesenkt werden. Dies hangt mit
der sogenannten wachstumsfreundlichen
Steuerkonsolidierung zusammen, Uber die wir an dieser
Stelle bereits verschiedentlich diskutiert haben, also
niedrigere Steuern und laufende Ausgaben. Das
bedeutet, es bestehen fiir jede Branche grundsétzlich
weniger Marktzutrittsschranken. Gemeint ist damit eine
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Reihe von MaRnahmen, durch die Investitionen weniger
kompliziert werden, als es derzeit der Fall ist.

Der dritte Bereich ist der Arbeitsmarkt, und da gibt es
Lander wie Spanien oder Italien, die Fortschritte bei der
Arbeitsmarktreform erzielt haben. Das ist der Stand der
Dinge. Momentan beabsichtigen wir ehrlich gesagt
nicht, an irgendjemanden einen Brief zu schicken.

1-030

Pervenche Berés (S&D). — Herr Prasident, was die
Einfihrung des ,,Quantitative Easing“-Programms
betrifft, sind sich alle darliber im Klaren, dass es im
Sinne aller lhrer Angaben bzw. im Sinne aller Ihrer
Malnahmen fiir das Funktionieren der Eurozone ist. Sie
haben sich am heutigen Nachmittag auRerdem deutlich
zur Dimension von ,strukturellen Reformen® gedufBert.
Wenn man jedoch von strukturellen Reformen spricht,
geht es dann nicht auch um eine Frage, die im
Allgemeinen nicht gestellt wird und die von der
Nachfrage und von der Unterstiitzung  der
Wirtschaftstatigkeit durch die Nachfrage in allen
Mitgliedstaaten handelt?

Abgesehen von den Forderungen nach schwierigen
strukturellen Reformen in vielen Mitgliedstaaten, welche
Bedeutung hat fir Sie ein Wiederaufschwung der
Wirtschaftstatigkeit und der Nachfrage, wenn diese
strukturellen Reformen aufer Acht gelassen werden?
Welchen Stellenwert hat fir Sie die Anderung einer
gewissen Anzahl an festgelegten Leitlinien auf
europdischer Ebene, die zu MalRnahmen fiihren, die von
manchen in den Mitgliedstaaten als Austeritét
bezeichnet werden?

Meine zweite Frage bezieht sich auf lhren Beitrag zum
Bericht der ,vier Prdsidenten. Sie haben heute
Nachmittag erneut Folgendes gesagt: Die Vorschriften
zéhlen. Sie haben kirzlich allerdings auch gesagt, dass
man gelegentlich, abgesehen von den Vorschriften, von
der Macht der Institutionen Gebrauch machen midsse.
Angesichts der Resultate hinsichtlich des Funktionierens
der Eurozone, sagt mir mein Verstand, dass Vorschriften
nicht oder nicht l&nger ausreichend sind, und dass man
vielleicht auch Uber das Funktionieren der Institutionen
nachdenken sollte. Was wére in diesem Sinne — ohne die
Geheimnisse der Redaktion zu liiften — lhr Beitrag? Und
in welchem Sinne sollte die Zentralbank lhrer Meinung
nach zur Redaktion des Berichts Uber die ,vier
Prisidenten* beitragen?

1-031

Mario  Draghi, Président der Europaischen
Zentralbank. — Zur ersten Frage: Unsere quantitative
Lockerung — so sie denn erfolgreich ist — hebt die
mittelfristigen Inflationserwartungen und senkt daher die
Realzinsen; dies tradgt wiederum zur Preisstabilitat und
zur  Konjunkturerholung im Euroraum bei. Diese
Wirkung fallt umso starker aus, je mehr dies durch
Steuer- und Strukturreformen erganzt wird.

Zum Thema Strukturreformen habe ich bereits dargelegt,
was meines Erachtens im Euroraum erforderlich ist.

Beim Thema Steuerpolitik wird es Sie nicht
Uberraschen, wenn ich sage, dass wir eine
wachstumsfreundliche Steuerkonsolidierung brauchen,
das heil’t, eine Steuerkonsolidierung, mit der zweierlei
erreicht wird. zum einen tragbare Schuldenlasten,
andererseits aber auch eine Erholung der Konjunktur.
Daher schlage ich vor, sich mehr der Zusammensetzung
der Ausgaben in den nationalen Haushalten zu widmen.
Die Investitionen missen gegenlber den laufenden
Ausgaben genau geprift werden. Und es gilt, die Hohe
der laufenden Ausgaben und das Steuerniveau zu priifen.

Wir wissen mittlerweile, welche Investitionen das
Wachstum mehr und welche es weniger fordern. Wir
wissen, dass bestimmte Steuern nicht
wachstumsfordernd sind, andere Besteuerungsarten und
bestimmte Steuerniveaus dagegen sind es. Ich betone
immer wieder, dass wir auf diesem Erdteil die weltweit
hochsten Steuern haben. Man findet kaum anderswo auf
der Welt ein hdheres Steuerniveau.

Zu der zweiten Frage: Ja, ich habe in der Tat zwischen
einer regulierungsbezogenen Integration und
Konvergenz ~ sowie einer institutionenbezogenen
Konvergenz unterschieden. Ich meine, wenn wir die
Tatsache anerkennen, dass unsere Union unvollkommen
und anfallig ist, und wenn wir erkennen, dass wir
vorankommen und sie starken und verbessern mdussen,
dann stellt sich auch die Frage: Welche dieser beiden
Arten der Konvergenz waren am erfolgreichsten? Fir
beide gibt es Beispiele. Im Bereich der Wéhrungspolitik
waren wir in der Zeit vor dem Euro in gewisser Weise
ein regulierungshezogenes Wahrungspolitiksystem. Es
gab den Wechselkursmechanismus (WKM) in seinen
verschiedenen  Ausfilhrungen, und sie sind alle
fehlgeschlagen.  Letztlich sind wir zu einem
institutionenbezogenen System (bergegangen, in dem
unsere Staats- und Regierungschefs die EZB gegriindet
haben und die Einheitswahrung, die europdische
Aufsichtsbehdrde und einen einheitlichen
Abwicklungsmechanismus geschaffen haben.

Andererseits gab es ein weiteres Beispiel im Bereich der
Finanzpolitik, ~ ndmlich ~ den  Stabilitdits-  und
Wachstumspakt. Dies ist ein Beispiel fir Konvergenz im
finanzpolitischen Bereich auf der Grundlage von
Regulierungen statt auf Institutionen. Ich kénne Sie nun
fragen, welche der beiden Prinzipien erfolgreicher war.

Um im finanzpolitischen oder sogar im wirtschaftlichen
Bereich voranzukommen, wéren Anderungen im Vertrag
erforderlich, und bis das eintritt, missen die
Regulierungen bestehen bleiben. Die Einhaltung der
Regeln ist auch deshalb wichtig, weil dadurch jenes
gegenseitige Vertrauen entsteht, auf dem der néchste
Schritt, namlich die Schaffung neuer Institutionen,
aufbauen kann. Dies ist eine Mdglichkeit, aber bislang
waren die Erfahrungen im finanzpolitischen Bereich
gewiss nicht so vielversprechend wie in der
Waéhrungspolitik. Aus diesem Grund meinte ich zuvor,
wir sollten uns diesen langfristigen Fragen stellen
kénnen, ohne dabei die politische Durchsetzbarkeit aus
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den Augen zu verlieren. Das sind zwei verschiedene
Ebenen, aber wir mussen sicherlich die langfristigen
Uberlegungen aufrecht erhalten.

1-032

Romana Tomc (PPE). — Die von der Europdischen
Zentralbank ausgelibte Politik ist nur einer der
Unterstiitzungsmechanismen, die bei der Schaffung des
Wirtschaftswachstums helfen sollen.

Aber das Wirtschaftswachstum ist kein Selbstzweck,
und darf es nicht sein, was in gleicher Weise fiir die
geplante Inflation oder die Zinssatzhéhe gilt. Das sind
nur Erfolgsindikatoren. Das Endziel ist auch keine
preisstabile Politik, sondern das Endziel ist die
Lebensqualitat der Menschen. Und dieses Geld, das Sie
mit lhren MalRnahmen in Umlauf bringen, muss zuerst
zu der Wirtschaft und dann weiter zu den Menschen
gelangen. Ansonsten wird dieses Geld verloren gehen.

Und ich stimme lhnen zu, dass auch Strukturreformen
wichtig sind, fir die aber die Mitgliedstaaten selbst
verantwortlich sind. Ich stimme Ihnen auch zu, dass die
Européische  Zentralbank  ihre  Malistdbe  und
Handlungsgrenzen hat, aber wie konnen Sie dazu
beitragen? Und meine Frage schlieft an das vom
Kollegen Martusciello Gesagte an. Nicht nur, welche
Reformen erforderlich sind, sondern wie kann man die
Mitgliedstaaten dazu bringen, dass sie nicht stets eines
versprechen, aber diese Reformen tatséchlich nie in
einem solchen Umfang, wie es notwendig ware,
ausfiihren.

Kurzum, wie kann die EZB dazu beitragen, dass diese
gemeinsame Politik in Richtung Lebensqualitét der
Menschen gehen wird, denn erfolgreiche Reformen sind
zugleich... bedeuten auch den Erfolg Ihrer Geldpolitik.

1-033
Mario Draghi, Préasident der Europdischen
Zentralbank. — Die Durchfihrung von
Strukturreformen wiirde unseren
Expansionskurs in  der  Wahrungspolitik
ergdnzen und  hétte  sicherlich  einen
Multiplikatoreffekt auf das Wachstum und die
konjunkturelle Erholung. Ihre Frage, die — wie
Sie sagten — vielleicht auch in der vorherigen
Frage zu diesem Thema angesprochen wurde,
lautet: In wieweit sollte die EZB aufzeigen,
welche die notwendigen Reformen sind?

Im Grunde war die EZB immer darauf bedacht,
bestimmte Anhaltspunkte zu liefern, aber ab einem
bestimmten Punkt fallt dies vollstdndig in den nationalen
Aufgabenbereich. Die EZB hat den Auftrag, darauf
hinzuweisen, welche Reformen wichtig sind, denn wenn
sie ausbleiben, konnte das die Realisierung der
Preisstabilitat beeintrachtigen. Wenn man z. B. in einer
bestimmten Situation die Inflationserwartung auf einen
mittelfristigen Wert von 2 % anheben muss, ist eine
zuriickhaltende Geldpolitik gefragt; zugleich ist einem
bewusst, dass diese Geldpolitik umso starker in die

Realwirtschaft lbertragen wird, je mehr
Strukturreformen durchgefihrt werden. Die endgultige
Verantwortung fir die Umsetzung dieser Reformen
obliegt vollstdndig den nationalen Regierungen.

Andererseits kritisieren viele die EZB im Grunde dafir,
dass sie zu weit geht und zu viele Empfehlungen
ausspricht. Es ist also ein sensibler Balanceakt, den wir
zu jedem einzelnen Zeitpunkt meistern missen, namlich
auszusprechen, wie notwendig die Reformen sind und
nach welchen Kategorien sie sich richten, manchmal
auch genauere Richtwerte zu liefern — dabei aber nie aus
den Augen zu verlieren, dass die Verantwortung fir
diese  Strukturreformen  ausschlieBlich  nationale
Angelegenheit ist.

1-034
Vorsitzender. — Gemdl dem allgemein bekannten
Standpunkt des Parlaments und dieses Ausschusses ist es
ublich und auch erforderlich, dass l&nderspezifische
Empfehlungen von der Kommission ausgegeben und
vom Rat gebilligt werden, und niemand hat jemals den
Anderungsvorschlag  vorgebracht, dass die EZB
landerspezifische Empfehlungen aussprechen sollte —
zumindest bislang nicht.

1-035

Alessia Maria Mosca (S&D). — Herr Prasident Draghi,
ich mochte Ihnen zunédchst dafiir danken, dass Sie
diesem Gesprach mit dem Européischen Parlament eine
solche Bedeutung schenken. Wir sehen es als sehr
wichtig an und halten unsere Verantwortung fur sehr
grol3, jetzt wo der Skeptizismus gegeniber der EU in
ganz Europa nicht abzuflauen scheint. Deshalb ist es fir
uns wichtig, dass, auch wenn wir oft Forderungen
stellen, die weitergehen als das Mandat der Zentralbank,
dass sehen wir uns in der Notwendigkeit geeint, die
Meinung drastisch zu verandern, die die Burger von der
Politik und den Institutionen der EU haben, denn
ansonsten kann nichts Weiteres mehr erreicht werden.

Meine Frage geht deshalb in diese Richtung. Viele
haben Sie zur Notwendigkeit befragt, dass die Politik der
Zentralbank und alle MalRnahmen der Institutionen eine
Auswirkung auf die Realwirtschaft haben. Meine Frage
betrifft ebenfalls den Zeitrahmen, denn es ist unser
Anliegen, dass diese Wirkung schnell eintritt, da vor uns
Regierungswechsel und Wahlen in den einzelnen
Mitgliedstaaten liegen, die einige Positionen geradezu
radikalisieren konnten, weshalb alle mittelfristigen
Aussichten, wie beispielsweise auch die Fortschritte in
der Steuerpolitik, gelahmt werden kdénnten, da ein noch
geringerer politischer Wille besteht. Deshalb mdchte ich
Sie bitten, ihre Gedanken in Bezug auf weitere
MaRnahmen zu &uRern, die in diesem Hinblick getroffen
werden, insbesondere, um zu verstehen, ob auch flr den
Konsum und die Investitionen eine Wirkung mdglich ist,
insbesondere auf den strategischen Investitionsfonds und
fur die Capital Market Union, denn all diese
MaRnahmen gemeinsam konnen eine schnelle
Verénderung und eine Trendwende in der &ffentlichen
Meinung hervorrufen, was die Ablehnung dieser
MaRnahmen und allgemeiner der Institutionen der EU
noch erhéhen konnte.
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1-036
Mario  Draghi, Président der Europaischen
Zentralbank. — Beide Entwicklungen werden von der
EZB ausdriicklich und mit Nachdruck begrift: die
Schaffung einer Kapitalmarktunion und die Einfiihrung
der Investitionsstrategie durch die Europdische
Kommission.

Der erste Punkt ist wichtig, denn eine Lehre aus der
Krise lautet, dass ein vorrangig auf Banken gestitztes
Finanzsystem anféllig ist. Wenn die Banken
beeintréchtigt sind, wird jede auch noch so moderate
Geldpolitik nicht in die Realwirtschaft umgesetzt. In
diesem Sinne ist es sehr zu begriBen, wenn die
Kapitalmarktunion einen erweiterten und besser
funktionierenden Kapitalmarkt mit sich bringt.

Insofern begriiRen wir auch die damit verbundenen
Verbriefungsinitiativen. Alles in allem geht es darum,
denjenigen einen vom Bankenkanal gesonderten Zugang
zur Kreditvergabe gewdhren zu kénnen, die derzeit nicht
in der Lage sind, am Kapitalmarkt aufzutreten, und das
sind die KMU. Die KMU, die in gewissem Sinne die
wirtschaftliche Basis im Euroraum bilden, mussen
gegenwartig Kredite von Banken aufnehmen und haben
keine Moglichkeit, auf Kapitalmarkten aufzutreten, weil
Kapitalmérkte vorrangig fur groBe Unternehmen
ausgelegt sind.

Um eine Kapitalmarktunion zu verwirklichen, muss
naturlich betrachtliche und erhebliche Arbeit geleistet
werden und versucht werden, die Rechtsvorschriften in
den verschiedenen Mitgliedstaaten zu harmonisieren. So
muss beispielsweise das Konkursrecht harmonisiert
werden; die Rechtsvorschriften zur
Zwangsvollstreckung miissen harmonisiert werden,
damit es einen Hypothekenmarkt in Europa oder im
Euroraum gibt. Es missen also mehrere Initiativen
ergriffen werden, und wir begrifRen auf jeden Fall die
Grundlinie der Arbeit im Rahmen dieser Initiative.

Hinsichtlich des zweiten Aspekts begruRen wir auch die
Initiative der Kommission, diese Investitionsstrategie in
die Wege zu bringen. Wie wir mehrmals betont haben,
ist es absolut wichtig, dass die Regierungen der
Mitgliedstaaten sich an dieser Initiative beteiligen, und
selbstverstandlich ist auch rasches Handeln erforderlich,
denn die Wirtschaft in Europa und im Euroraum braucht
diesen Elan und solchen Einsatz, um die Investitionen
wieder anzukurbeln. Sowohl die 6ffentlichen als auch
die privaten Investitionen sind derzeit auf einem
historischen Tiefpunkt, und ganz ohne Zweifel tragen
héhere Investitionen wesentlich dazu bei, dass sich das,
was gerade wie eine konjunkturelle Erholung erscheint,
zu einer strukturellen oder besser gesagt zu einer
dauerhaft anhaltenden Erholung entfaltet.

1-037

Vorsitzender. — Ihnen ist an einem schnellen Abschluss
der Verhandlungen gelegen. Wir wirden auch gern lhre
Einschatzung bezliglich der Frage von Jonas Fernandez
erfahren, ob EIB- oder EFSI-Anleihen fiir das Programm
zum Ankauf von Vermdgenswerten geeignet sind.

1-038
Tom Vandenkendelaere (EVP). — Président Draghi,
ich habe zwei Fragen an Sie. Die Gegner einer
quantitativen Lockerung argumentieren haufig, dies
wirde die Anreize fiir die Regierungen zu weiteren
Strukturreformen schmalern. Ich bin jedoch Uberzeugt,
dass sie die Regierungen tatsachlich dabei unterstiitzen
kann, die Ziele durch die notwendigen wirtschaftlichen
Reformen und Anstrengungen zur
Haushaltskonzertierung zu erreichen. Da ich Kkein
Okonom bin, mochte ich Sie bitten, nochmals
darzulegen, warum Sie der Ansicht sind, dass
Strukturreformen und eine Haushaltskonsolidierung
alleine nicht ausreichen, um die ékonomischen Probleme
in der Eurozone zu bewaltigen und ein, wie Sie es
nannten, ,unternehmensfreundliches Umfeld* zu
schaffen. Daher die Frage: Warum ist eine Kombination
von Politiken einschliellich der quantitativen Lockerung
momentan der verniinftigste Weg?

Meine zweite Frage bezieht sich auf Ihre einleitenden
Bemerkungen. Beobachter dufRerten Besorgnis dariiber,
dass die EZB angesichts ihres Vorhabens, monatlich
Vermdgenswerte im Wert von bis zu 60 Milliarden zu
kaufen, kurzfristig in Schwierigkeiten geraten wird, weil
nicht gentigend Vermdgenswerte verflighar sein werden.
Sie sagten, dass Sie diese Bedenken nicht teilen.
Konnten Sie das bitte genauer erlautern?

1-039

Mario  Draghi, Président der  Europdischen
Zentralbank. — Zum ersten Punkt ist zu sagen, dass wir
uns zuallererst viele Gedanken dartiber gemacht haben,
wo ein Zusammenhang zwischen dem Marktzinsniveau
und den Anreizen fur die Regierungen zur Durchfiihrung
notwendiger Reformen besteht. Es gibt einen
Zusammenhang, aber er ist sehr fragwirdig und hangt
wirklich davon ab, welche Reformen gemeint sind.
Glauben Sie beispielsweise wirklich, dass durch ein
hohes Zinsniveau auf den Mérkten ein Anreiz fir eine
Regierung entsteht, das Bildungssystem, die Justiz, das
Wahlsystem, die Verfassung oder gar den Arbeitsmarkt
im eigenen Land zu reformieren? Die
Arbeitsmarktreformen etwa erfolgten im Grofien und
Ganzen, als das Zinsniveau bereits stark gesunken war.

Maglicherweise besteht aber zugleich eine Beziehung
zwischen der Hohe eines Staatshaushaltes und dem
Zinsniveau. Wir mussen also differenzieren; es ist nicht
so eindeutig, wie oft argumentiert wird. Man kénnte im
Ubrigen auch genau umgekehrt argumentieren: In dem
Malie, wie Strukturreformen umgesetzt werden, steigern
sie die expansive Wirkung der Geldpolitiken. Das ist
das, was ich zuvor bereits angedeutet habe. Der
Zusammenhang kann also in beide Richtungen bestehen;
es ist wie gesagt nicht eindeutig.

Dann stellt sich die Frage, ob Strukturreformen und eine
schonende Konsolidierung des Haushalts fur eine
konjunkturelle Erholung nicht ausreichen. Wie Sie
wissen, ware das zutreffend, wenn unsere Probleme nur
struktureller Natur wéaren — tatsachlich sind sie aber
mehr als das, denn sie sind sowohl konjunkturbedingt als
auch strukturell. In dieser Hinsicht sind niedrigere



14

23.3.2015

Realzinsen also wichtig, um private Investitionen wieder
zu beleben. Sie ermdglichen, dass sich die expansive
Wirkung der Geldpolitik tber zahlreiche Wege in der
Realwirtschaft durchsetzt. Deshalb waren wir der
Ansicht, dass unsere expansive Geldpolitik notwendig
ist, um die Inflation wieder auf unser Ziel von knapp
unter 2 % auf mittelfristiger Sicht zu bringen.

In der zweiten Frage ging es darum, ob wir geniigend
Vermogenswerte finden: Diese Beobachtung finde ich
interessant, denn wenn es einen wirklich groBen Markt
gibt, dann ist es der Markt fur Staatsanleihen — in diesem
Teil des Globus selbstversténdlich. In den letzten flinf
Jahren haben wir so manches Mal erklart, er sei schlicht
zu groB, er misse zusammenbrechen, und nun sind wir
besorgt, nicht genligend Vermdégenswerte finden zu
kénnen. Zu bericksichtigen ist auch, dass es zwei groRe
Kategorien von Gldubigern gibt, ndmlich die aus dem
Euroraum und diejenigen, die nicht im Euroraum bzw.
in den (Ubrigen Teilen der Welt anséssig sind. Bei
Ersteren Anleihen zu finden, koénnte zwar schwierig
werden, aber in der (brigen Welt ist diesbeziiglich
sicherlich kein Mangel abzusehen. Insofern scheint die
Resonanz des Marktes wie gesagt zu belegen, dass keine
Schwierigkeiten bestehen.

1-040
Jonéds Fernandez (S&D). — Herr Prasident, lhre
AuRerungen wahrend des Finance Day 2015 zur
Notwendigkeit einer weiteren institutionellen
Konvergenz und besseren Verteilung der Zustandigkeit
bei den gemeinsamen Institutionen in der Eurozone
haben sich zeitlich mit der Bekanntmachung
Uberschnitten, dass die Europaische Zentralbank seit
Beginn der Krise einen Gewinn von ca.
13 000 Mio. EUR erzielt hat.

GemaR Artikel 33 Absatz 1 Buchstabe b der Satzung der
Européischen Zentralbank wird dieser Gewinn, nachdem
gemal Artikel 33 Absatz 1 Buchstabe a ein Betrag von
hochstens 20% des Gewinns dem Reservefonds
zugefiihrt worden ist, an die Anteilseigner der EZB
ausgeschittet, d.h. an die nationalen Zentralbanken,
welche diesen Gewinn ihrerseits an die Mitgliedstaaten
libergeben.

Nun kann dieser Artikel, also Artikel 33 Absatz 1
Buchstabe a, in dem der Anteil des Gewinns festgelegt
ist, der dem Reservefonds zuzufiuhren ist, in
Ubereinstimmung mit Artikel 40 Absatz 1 der Satzung
der EZB und mit Artikel 129 Absatz 3 des Vertrags tber
die Arbeitsweise der Europaischen Union auf
Empfehlung der Europdischen Zentralbank gemaR dem
ordentlichen Gesetzgebungsverfahren geandert werden,
so dass  dieser  Gewinn  einem  anderen
Verwendungszweck zugefiihrt werden konnte.

In diesem Zusammenhang koénnte die EZB zugunsten
der von lhnen am heutigen Nachmittag und bei anderen
offentlichen Verlautbarungen angesprochenen besseren
Kohérenz in der Waéhrungsunion die
Gesetzgebungsinitiative ergreifen, einen Teil dieses

Gewinns beispielsweise in den Gemeinschaftshaushalt
umzuschichten.

SchlieBen Sie in Anbetracht dieser Erwagung, der
Notwendigkeit zur Verbesserung der Koharenz in der
Wahrungsunion und der Fiskalunion, und in Anbetracht
dessen, dass die genannten Artikel und deren mdgliche
Uberarbeitung in  den Zustindigkeitsbereich der
Europdischen  Zentralbank  fallen, welche die
bestehenden Vertrége vollstandig einhélt, jede Form der
Gesetzgebungsinitiative in diesem Bereich aus, die zu
einem besseren Funktionieren und einer besseren
Kohérenz der Wirtschaftsunion fihren kénnte?

1-041
Mario  Draghi, Prasident der Europaischen
Zentralbank. — Thre Frage ist sowohl interessant als auch
schwierig. Meinem Eindruck nach ist es ist nicht
Aufgabe der EZB, eine solche Gesetzesinitiative
einzubringen, sondern Sache der Mitgliedstaaten, die
Uber den Nutzen entscheiden konnen. Anstatt die
nationalen Haushalte zu durchlaufen und an eine andere
Stelle — z. B. den Gemeinschaftshaushalt — verwiesen zu
werden, ist es in gewissem Sinne ihre Sache.

Offen gesagt sind wir nur Akteure, die einen
gesetzlichen Auftrag ausfihren, aber keine Initiative mit
Auswirkungen auf nationale Haushalte ergreifen. Es ist
also Sache der Mitgliedstaaten, ob sie diesen Prozess in
Gang bringen, wenn sie dies mdchten. Die Satzung
wiirde gedndert werden, und im Ubrigen vermute ich,
dass damit auch eine Anderung im Vertrag verbunden
ware. Fest steht aber: Es ist Sache der Mitgliedstaaten,
diese Initiative in Gang zu bringen.

1-042

Jonéds Ferndndez (S&D). - Prasident Draghi, in
Artikel 40 Absatz 1 der EZB-Satzung ist festgelegt, dass
die EZB hier die Initiative ergreifen kann, und die Frage
ist, ob Sie dies unter allen Umstanden vermeiden wollen.

1-043
Mario  Draghi, Président der Europdischen
Zentralbank. — lhre Frage ist wie gesagt zum
gegenwartigen Zeitpunkt fir mich zu schwierig und ich
kann sie nicht beantworten. Ich muss das priifen und
werde Sie dariber informieren und die Antwort zu
einem spéteren Zeitpunkt schriftlich erteilen, wenn das
moglich ist.

1-044
Vorsitzender. — Die EZB kann in der Tat eine
Empfehlung zu dem Vorschlag veréffentlichen.

1-046
Mario  Draghi, Prasident der Europaischen
Zentralbank. — Zu der ersten Frage: Ich konnte
beobachten, dass es zwei Arten von Konvergenz gibt,
um die wir uns kimmern missen, um die Union zu
starken: die wirtschaftliche und die institutionelle
Konvergenz.

Die wirtschaftliche Konvergenz ist wichtig, weil wir
noch kein eigener Staat sind. Jedes Land muss in der
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Lage sein, fir sich selbst zu sorgen. Es muss in dieser
Hinsicht wettbewerbsfahig sein und bleiben, und die
Lander missen sich dahin gehend Uber Strukturreformen
wirtschaftlich angleichen und zu bewdhrten Praktiken
gelangen.

An zweiter Stelle steht die zuvor erwéhnte institutionelle
Konvergenz, die sowohl die Wirtschaft als auch die
offentlichen Finanzen betrifft. Als ich mich auf die
wirtschaftliche institutionelle Konvergenz bezogen habe,
konnte damit gemeint sein, dass der Prozess der
Strukturreformen stérker auf Europa statt ausschlieBlich
auf die Staaten konzentriert wird. Wir haben einige
Fortschritte  erzielt bei dem Bemihen, unser
Haushaltsverfahren durch eine Reihe von Vorschriften
starker eurozentristisch zu gestalten. Man koénnte auch
erwégen, dieses Verfahren fir Strukturreformen oder
wirtschaftliche Konvergenz anzuwenden.

Die institutionelle Konvergenz flhrt uns letztendlich zu
mehr Konvergenz in den 6ffentlichen Finanzen. Dies ist
kein mittel- oder kurzfristiger Vorschlag. Dafir sind
zahlreiche Schritte notwendig, und es durfte zum Ende
hin einfacher werden, wenn wirtschaftliche Konvergenz
besteht. Die Burger beflirchten dabei naturlich, dass sie
in eine Lage geraten, in der es dauerhafte Glaubiger und
dauerhafte Schuldner gibt. Und dass jemand standig fur
andere bezahlen muss. Das passiert in einer Einstaaten-
Konstellation wie in den USA, aber an diesem Punkt
sind wir noch nicht. Wir sind keine Union wie die USA;
wir sind unterschiedliche Lénder. Deshalb betone ich
immer, dass die Lander in der Lage sein sollten, auf
eigenen Beinen zu stehen, weil diese Union nicht
geschaffen wurde, um dauerhafte Glaubiger und
dauerhafte Schuldner zu haben.

In lhrer zweiten Frage haben Sie zwei Gefahren
angesprochen, die unsere Geldpolitik bergen kénnte. Die
erste Gefahr steht im Zusammenhang mit der Stabilitat
des Finanzsystems und die zweite Gefahr besteht in
plétzlichen Schwankungen des Wechselkurses, die sich
flir andere Lander als problematisch erweisen konnten.

Lassen Sie mich bitte zundchst wiederholen, dass wir ein
Mandat haben, das vorsieht, dass wir das Preisniveau
stabil halten. Dieses Ziel wird, wie ich zuvor bereits
erlautert habe, definiert als eine Inflationsrate von
mittelfristig knapp unter 2 %. Gleichzeitig sind wir uns
der moglichen Risiken fur die Finanzstabilitat sehr
bewusst und, um lhre Frage zu beantworten, wir sehen
diese Risiken auf dem Immobilienmarkt derzeit nicht.
Selbstverstandlich tiberwachen wir all diese Risiken und
die Antwort auf diese Risiken liegt in den geeigneten
makroprudenziellen Instrumenten, und nicht darin,
Anderungen an unserer Geldpolitik vorzunehmen, die
darin besteht, Preisstabilitit zu erreichen und somit
unser Mandat zu erfiillen.

Dasselbe gilt im Hinblick auf die Bedenken, die
vonseiten vieler aufstrebender Schwellenlédnder im
Zusammenhang mit mdglichen Schwankungen der
Wechselkurse geduBert wurden. Wir alle — und damit
meine ich nicht nur die EZB, sondern auch die Federal

Reserve, die Bank of England und die Bank of Japan,
die Geldpolitik gemdR ihren eigenen Mandaten
betreiben, die sowohl nationale als auch globale
Mandate sind — halten sehr regelméRig Rucksprache
miteinander und tauschen dariiber hinaus Ansichten und
Informationen mit allen geldpolitischen Partner auf
globaler Ebene aus, aber wir miissen Entscheidungen in
Ubereinstimmung mit unseren nationalen Mandaten
treffen, und diese sehen im Hinblick auf ihren
Anwendungsbereich keine anderen L&nder vor.

1-047
Neena Gill (S&D). — Président Draghi, sie haben sich in
Bezug auf die unmittelbaren Auswirkungen einer
quantitativen Lockerung sehr optimistisch gezeigt. Die
Zinsen, wie Sie sagten, seien in der EU duRerst niedrig
und die Hypothekenmérkte zégen neue Kreditnehmer
an. Wie jedoch schétzen Sie die Auswirkungen ein, die
die Malnahme Ende September 2016 haben wird?
Besteht die Mdglichkeit, abhéngig von der Situation im
September 2016, dass Sie die MalRnahme verldngern
mussen? Um an den Punkt anzuknipfen, den mein
Kollege Werner Langen angesprochen hat, welche
Auswirkungen sehen Sie fur die europaische Wirtschaft
in Anbetracht der Entwicklungen in den USA, wo die
Federal Reserve einen immer moderateren Ton
anschlagt und moglicherweise innerhalb der kommenden
Monate steigende Zinsen erwartet? Besteht das Risiko,
dass sich dieser Trend negativ auf unsere Investitionen
in der EU auswirkt? Ich beziehe mich erneut auf
Hypotheken und KMU.

Der zweite Punkt, den ich ansprechen mdchte, bezieht
sich auf die Kapitalmarktunion. Sie haben bereits gesagt,
dass hier rasch gehandelt werden muss. Daher ist es
besorgniserregend, dass die Kommission eine
Kapitalmarktunion erst zum Jahr 2019 anstrebt. Die
Kapitalmarktunion, wie Sie bereits sagten, wird neben
der Finanzierung durch Banken und der Finanzierung
von KMU durch Verbriefung von Kreditforderungen
eine weitere Kapitalbeschaffungsmdglichkeit darstellen.
Ich mochte Sie nun fragen, ob wvon einer
Kapitalmarktunion nicht nur deutsche KMU, sondern
auch KMU in Spanien oder Portugal profitieren kénnen,
wenn man bedenkt, dass diese unterschiedlich aufgestellt
sind, und wie konnen wir zukinftig die Entstehung
neuer Blasen verhindern?

1-048

Mario  Draghi, Prasident der Europaischen
Zentralbank. — Zu lhrer ersten Frage: Es ist geplant, die
Kéufe bis Ende September 2016 durchzufiihren und auf
jeden Fall weiterzufiihren, bis wir eine dauerhafte
Angleichung der Inflation sehen, die mit unserem Ziel
Ubereinstimmt, Inflationsraten zu erzielen, die
mittelfristig knapp unter 2 % liegen. Dies bedeutet, dass
es keine Anderung unserer Geldpolitik aufgrund einer
einmaligen  Beobachtung zu einem bestimmten
Zeitpunkt oder aufgrund von Veranderungen, die nicht
von dauerhafter Natur sind, geben wird. Dies sind die
Rahmenbedingungen, an die wir uns halten, und unsere
Prognosen sind geknipft an die vollstandige Umsetzung
unseres Programms.
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Ziel ist eine dauerhafte Anpassung des Inflationspfads,
das hei3t, dass der Verlauf der Inflation und nicht der
Stand der Inflation zu einem bestimmten Zeitpunkt, und
eine konsistente und regelméRige Inflationsbewegung
und nicht ein kurzfristiges Ausschlagen nach oben oder
unten fiir eine Anderung unserer Strategie spricht.

Konnen Sie Ihre zweite Frage wiederholen?

1-049

Neena Gill (S&D). — Die Frage bezog sich auf die
Kapitalmarktunion. Sie sagten, dass rasch gehandelt
werden misse und dass die Kommission eine
Kapitalmarktunion fiir das Jahr 2019 anstrebe. Es ging
zudem um die Frage, wie die Entstehung neuer Blasen
verhindert werden kann, und um die unterschiedlichen
Profile von KMU in Deutschland und solchen in
Spanien, beispielsweise.

1-050

Mario  Draghi, Prasident der Europaischen
Zentralbank. — Wir (berwachen alle gegenwaértigen
Risiken fir die Finanzmarktstabilitdt. Uns ist bewusst,
dass die sehr niedrigen Zinssétze dieses Risiko in sich
bergen. Wir verfolgen das aufmerksam. Wie ich jedoch
bereits sagte, die Antwort auf diese Risiken liegt in der
Anwendung von makroprudenziellen Instrumenten und
nicht in einer Anderung unserer Geldpolitik, die darauf
ausgerichtet ist, das Ziel der Preisstabilitat zu erreichen.
Ich mdchte Thnen nur versichern, dass wir die Risiken
fir die Finanzmarktstabilitat Gberwachen.

Wir missen auch berlicksichtigen, dass unser Banken-
und  Finanzsystem in  den letzten  Jahren
widerstandsfahiger geworden ist. Die jlngsten
Schwankungen der Wechselkurse und die Anderungen
einiger spezifischer Bedingungen im Anleihemarkt
hatten zu anderen Anléssen und zu anderen Zeitpunkten
in der Vergangenheit eine gewisse Instabilitat
hervorgerufen, jetzt hat es allerdings den Anschein, als
hatten die Finanzmarkte die Schwankungen recht gut
verkraftet.

Die Kapitalmarktunion stellt eine Entwicklung dar, die
wir sehr begrifen. Sie wird dazu beitragen, unsere
Finanzmarktunion weiter zu stdrken und ihre
Abhéngigkeit vom Bankensystem zu verringern.
Grundsétzlich sollte die Kapitalmarktunion die KMU-
Struktur unserer Industrie ndher an die Finanzmérkte
bringen und es KMU so erleichtern, an die bendtigten
Kredite zu kommen.

1-051

Siegfried Muresan (PPE). — Die letzten Fragen sind
natirlich immer am schwierigsten zu beantworten, da
die meisten Fragen schon von den Kollegen gestellt
wurden. Meine erste Frage lautet: Sehen Sie derzeit das
Risiko einer Blase im Anleihemarkt? Ich kann mich gut
an lhre Aussagen erinnern, die Sie gegen Ende des
vergangenen Jahres - Oktober, November - gemacht
haben, wonach das Risiko lhrer Auffassung nach zu
diesem Zeitpunkt nicht bestand. Die Frage ist: Sind Sie
noch immer dieser Ansicht oder wiirden Sie sagen, dass
sich die Bedingungen geéndert haben? Sind Sie der

Ansicht, dass die Kurse flr festverzinsliche Wertpapiere
der wirtschaftlichen Realitét entsprechen oder dass diese
vielmehr den Bezug zur Realitit verloren haben, und
gibt es Ihrer Meinung nach genug Anleihen von Banken,
Versicherern und Rentenfonds, die Sie kaufen kénnen?

Meine zweite Frage betrifft das Timing der quantitativen
Lockerung. Natdrlich ist eine quantitative Lockerung am
wirksamsten, wenn Turbulenzen auf den Finanzmérkten
herrschen, und darauf zielt meine Frage ab. Sind Sie der
Ansicht, dass die quantitative Lockerung zum richtigen
Zeitpunkt durchgefuhrt wird? Hétte man friher mit der
Lockerung beginnen sollen, um den grétmoglichen
positiven Nutzen zu erzielen? War es lhnen aufgrund der
wirtschaftspolitischen Steuerung des Euro-
Wahrungsgebiets verwehrt, diese MalRnahme schon
friher einzuleiten?

Meine letzte, sehr kurze, Frage lautet: Haben wir Sie
vorhin richtig verstanden, als Sie auf die Frage in Bezug
auf das Ende der quantitativen Lockerung antworteten?
Haben wir Ihre Antwort richtig verstanden, dass Sie eine
Weiterflhrung der quantitativen Lockerung Uber das
Jahr 2016 hinaus in Erwégung ziehen, wenn der
Inflationspfad nicht mit dem Ziel der EZB
Ubereinstimmt? Konnen Sie sich das vorstellen?

1-052
Mario  Draghi, Président der  Europdischen
Zentralbank. — Die Antwort auf Ihre dritte Frage ist ein
deutliches ,,ja“. Um auf Thre zweite Frage zu antworten,
ich habe im April 2014 im Rahmen einer Rede drei
Eventualfélle vorgestellt, auf die die EZB reagieren
wirde. Einer dieser Falle war die ungewollte
Anspannung der Geldmaéarkte. Der zweite Fall -
aufeinanderfolgend sowohl in Bezug auf Bedeutung als
auch zeitliche Abfolge — war eine Beeintrachtigung bei
der Kreditvergabe der Banken, die zu einer
Beeintrachtigung des Ubertragungsprozesses fiir die
Geldpolitik flihren wirde. Der dritte Fall war eine
mittelfristige Verschlechterung der
Inflationserwartungen.

Zu diesem Zeitpunkt hatten wir bereits MalRnahmen
eingeleitet, um den ersten Eventualfall zu bewaltigen.
Kurz darauf leiteten wir MaBnahmen ein, um den
zweiten Eventualfall zu bewéltigen, durch die
Entscheidung zu den TLTROs, die auf das
Bankensystem ausgerichtet sind, um die Kreditvergabe
an die Realwirtschaft durch den Start von ABS-K&ufen
und das Programm fiir gedeckte Schuldverschreibungen
anzukurbeln, und zwar mit demselben Ziel, die
Kreditvergabe an die Realwirtschaft zu erleichtern.

Nebenbei bemerkt, diese Entscheidungen hatten
betréchtliche  Auswirkungen auf das Preisniveau
insofern, dass sowohl die ABS-Spreads als auch die
Sollzinsen fir die Realwirtschaft infolge dieser zwei
Entscheidungen deutlich sanken, allerdings war ihr
Umfang nicht ausreichend. In der Folge verzeichneten
wir Anfang August nachlassende mittelfristigen
Inflationserwartungen. Danach gab es die Rede in
Jackson Hole und zu diesem Zeitpunkt begannen wir



23.3.2015

17

auch 0ber eine quantitative Lockerung nachzudenken.
Danach entschieden wir uns, diesen Weg einzuschlagen.
Dieses Timing war also urséchlich dafiir und nicht die
Struktur unserer institutionellen Umgebung, wie Sie es
so hoflich formuliert haben.

Zur ersten Frage, ob wir eine Blase im Anleihemarkt
sehen, kann ich sagen, dass wir verschiedene
Liquiditatsbedingungen fur wverschiedene Arten von
Anleihemérkten sehen, sowie fiir die Unterscheidung
zwischen Unternehmensanleihen und Staatsanleihen.
Wir sehen keine auBergewohnlich illiquide Situation bei
Staatsanleihen und wir sind zuversichtlich, wie ich
bereits sagte, unser erweitertes ,,Asset Purchase®-
Programm reibungslos umsetzen zu kdnnen.

Mir ist gerade aufgefallen, dass ich eine Frage, die Jakob
von Weizsacker gestellt hatte, nicht beantwortet habe,
aber ich kann die Frage in Bezug auf Zahlungsféhigkeit
der griechischen Banken wéhrend der Sitzung des ESRB
beantworten. Die Frage wahrend dieser Sitzung zu
behandeln ist gerechtfertigt, schlieBlich handelt es sich
um ein Thema des ESRB.

1-053
Vorsitzender. — Vielen Dank, Préasident Draghi.

(Der wahrungspolitische Dialog wurde um 17:05
beendet)



