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Wirtschaft
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Wirtschaftskrisen bewaltigt:

,Die EZB hat geholfen, schwere
Wirtschaftskrisen zu verhindern
oder abzuschwichen - man denke
an die Finanzkrise, die Siideuropa-
Krise, den Wirtschaftseinbruch in
der Corona-Pandemie”, sagt Ewald
Nowotny, der von 2008 bis 2019
Gouverneur der Oesterrei-
chischen Nationalbank und Mit-
glied im EZB-Rat war, zu den OO-
Nachrichten: ,Das war speziell fir
Osterreich als kleine offene Volks-
wirtschaft von zentraler Bedeu-
tung.” Stabilitdt habe auch die Re-
gulierung der Banken nach der Fi-
nanzkrise gebracht, sagt Ober-
bank-Generaldirektor Franz Gas-
selsberger.

Vertrauen geschaffen:

,Die Einfiihrung des Furo und da-
mit die Umsetzung der dritten
Stufe der Wirtschafts- und Wah-
rungsunion war sicherlich ein Mei-
lenstein. Geld ist ein Vertrauens-
gut. Und die EZB hat als zentrale
Institutionim GroRen und Ganzen
einen wichtigen Beitrag dazu ge-
leistet, das Vertrauen in den Euro
zu stiarken und damit Stabilitat zu
gewahrleisten“, sagt der General-
direktor der Raiffeisenlandes-
bank, Heinrich Schaller.

Geldwert (fast) stabil gehalten:
Uber den Durchschnitt der 25 Jah-
re hat die EZB ihr Ziel, die Inflation
bei rund zwei Prozent stabil zu
halten, am Anfang ganz gut ge-
schafft. Sowohl der erste Prasi-
dent Wim Duisenberg als auch
sein Nachfolger Jean-Claude Tri-
chet machten das sehr gut, wobei
die EZB-Chefs auch davon profi-
tierten, dass weltweit kein groRer
Inflationsdruck herrschte. Mario
Draghis Verdienst war eher, eine
Deflation zu verhindern.

Durchaus mutig:

Mario Draghi war es, der in einer
wichtigen Zeit mit seinem Spruch
»2Whatever it takes“ signalisierte,
dass die EZB alles zu tun gedenkt,
um die européaische Wirtschaft zu
stabilisieren. Damit wurde die EZB
zu einem Retter in der Not und lief
dabei sogar der EU-Kommission
den Rang als Hiiter der europai-
schen Einheit ab. Das war alles an-
dere als einfach, weil die hochver-
schuldeten Staaten in Stideuropa
und die wohlhabenden Nordeuro-
péer vor eine ZerreiRprobe gestellt
wurden. Gleichzeitig vollzog die
EZB damit aber auch einen Tabu-
bruch (siehe Schatten).

Eine relevante Wahrung:

Allen Unkenrufen zum Trotz (vor
allem aus dem angloamerikani-
schen Raum) gibt es den Euro im-
mer noch. Er hat sich dabei zu ei-
ner wichtigen Ersatzwahrung fir
den US-Dollar entwickelt. Das
zeigt sich darin, dass er auch in je-
nen Staaten akzeptiert wird, in de-
nen er nicht offiziell Wahrung ist.
Auch das Verhiltnis zum Dollar
ist weitgehend stabil. Fiir viele Un-
ternehmen und Burger ist der Zah-
lungsverkehr mit der Einfiihrung
des FEuro einfacher geworden.
Auch das Zahlen im Urlaub wurde
bequemer.
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Am 1. Juni 1998 wurde die EZB aus der
Taufe gehoben: ein Riick- und Ausblick

VON DIETMAR MASCHER
UND ALEXANDER ZENS

FRANKFURT. Es ist ein Jubildaum
in schwierigen Zeiten: Die Euro-
péische Zentralbank (EZB) wird
morgen, Donnerstag, 25 Jahre
alt. Die oberste Aufgabe der
Wahrungshiiter ist die Siche-
rung der Preisstabilitdt. Aber
jungst ist die Inflation aus dem

Ruder gelaufen. Sie betrug im
April in der Eurozone sieben
Prozent, in Osterreich sogar 9,7
Prozent. Das Ziel sind zwei Pro-
zent. Nach Jahren der Null- und
Negativzinsen erhohte die EZB
den Leitzinssatz in nur zehn
Monaten von null auf 3,75 Pro-
zent. Der Euro rutschte vorigen
Herbst unter einen Dollar und
liegt nun bei etwa 1,07 Dollar.
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Zu spat reagiert:

,Die EZB hatte auf den Inflations-
anstieg rascher reagieren sollen
und miisste die Zinsen jetzt nicht
so abrupt erhdhen®, sagt Ex-Gou-
verneur Nowotny. Das sieht auch
RLB-Chef Schaller so, der frith auf
die Versdaumnisse der EZB hinge-
wiesen hat: ,Spatestens ab Herbst
2021 waren klare Anzeichen fiir
eine steigende Inflation zu erken-
nen. Diese wurden ignoriert.”

Zu wichtig geworden:

Hart geht der Linzer Finanzpro-
fessor Teodoro Cocca mit der EZB
ins Gericht. ,Man konnte sagen,
die EZB ist viel zu wichtig gewor-
den, das ist alles andere als gut.
Die EZB hat sich zu einer halb po-
litischen Institution verfithren las-
sen. Sie hat zunehmend die Rolle
der Hiiterin des Zusammenhalts
innerhalb der Eurolinder einge-
nommen. Das ist aber Aufgabe der
Politik, nicht der Notenbank. Die
aktuelle Inflation sagt alles. Infla-
tion ist fir das Schulzeugnis einer
Notenbank gleichzusetzen mit ei-
nem ,Nicht geniigend™, sagt Coc-
ca. ,Die EZB ist mit groflen Vor-
schusslorbeeren gestartet und hat
nun zu tun, den Verlust der Glaub-
wurdigkeit wieder wettzuma-
chen”, sagt Gasselsberger.

Zu viel Geld gedruckt:
,Die Geldpolitik war lange Zeit zu
expansiv, sagt Banker Schaller.
Das bedeutet nichts anderes, als
dass die EZB quasi Geld ge-
druckt hat. Sie kaufte Staats-
und  Unternehmensanleihen
mit Geld, das es vorher nicht
gab, und erhdhte damit die
Geldmenge. Das ist zwar ein
Schmiermittel fiir die Wirt-
schaft, fithrt aber mittelfristig
zu einer Kkriftigen Inflation.
,Die EZB hat sich selbst einge-
lullt und glaubte am Schluss
selber, dass man die Geldmen-
ge stets weiter ausweiten kann
ohne Folgen. Es war eine Art
Selbstbetrug®, sagt Cocca.

Die Schwachsten getroffen:

Die zogerliche Reaktion der EZB
bei der Ricknahme der expansi-
ven Geldpolitik und bei der Erhé-
hung der Zinsen hat auch eine ne-
gative sozialpolitische Kompo-
nente, auf die JKU-Professor Coc-
ca hinweist. Von auferordentli-
cher Teuerung sind in der Regel
die armeren Teile der Gesellschaft
besonders betroffen. Und obwohl
die Wirtschaft bereits in der Re-
zession stecke, miissten die Zin-
sen weiter erhoht werden. Das
schadet allen.

Noch nicht flachendeckend:

Nowotny sieht als Manko, dass
yder Euro noch nicht in allen EU-
Staaten eingefiihrt ist“. In 25 Jah-
ren sollten im Kontext eines er-
folgreichen EU-Binnenmarkts alle
den Euro als Wahrung haben. Das
setze voraus, dass ,kiinftige Er-
weiterungen nur fiir entspre-
chend leistungsfahige Staaten er-
folgen“. Nowotny ist auch dafiir,
dass die gemeinsame Verantwor-
tung der EZB fiir Geldpolitik und
fir die Bankenaufsicht erhalten
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Lehre sum 25er

as 25-Jahr-Jubilaum der Eu-
D ropaischen Zentralbank ist

von durchwachsener Freu-
de gekennzeichnet. Zwarhaben die
europaischen Wahrungshiiter be-
wiesen, dass der Euro nicht jene
Totgeburt wurde, die hochkardtige
Professoren der US-Universitiaten
aus welchen Grinden auch immer
erwartet hatten. Und die EZB hat

EZB ist besser als erwartet,
das ist aber zu wenig

bewiesen, dass sie in Krisensituati-
on auch Feuerwehr spielen kann.

Allerdings ist das alles noch lan-
ge kein Grund fiir groRe Freuden-
feiern in der Frankfurter Zentrale.
Denn die zdgerliche Haltung beim
Kampf gegen die Inflation hat deut-
lich gezeigt, dass es der EZB noch
an Souveranitat fehlt und die Kluft
zwischen Staaten mit groRer Schul-
dentradition und dem Norden Eu-
ropas groR ist.

Daher ist es logisch, wenn Exper-
ten fordern, die EZB moge sich auf
ihren eigentlichen Job, die Geld-
wertstabilitidt, konzentrieren. Das
erfordert aber auch, Disziplin von
den Staaten einzufordern, denen
man in den vergangenen Jahren
das Geld in Milliardenpaketen rii-
bergeschoben hat. Es wird also un-
gemiitlicher.
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EZB IN ZAHLEN

Millionen Einwoh-
ner: Die EZB ist fir
die Geldpolitik der

aktuell 20 Mitgliedsstaaten der Eu-
rozone zustandig, in denen rund
347 Millionen Menschen leben. Die
Bilanzsumme des gesamten Euro-
systems, also inklusive nationaler
Notenbanken, betragt etwa acht
Billionen Euro.

2 Mitglieder im Rat: Der EZB-
Rat ist das oberste Be-
schlussorgan der Zentralbank und
besteht aus 26 Mitgliedern: den 20
Notenbank-Gouverneuren und den
sechs Mitgliedern des Direktoriums.

Prasidenten: Die Franzosin

Christine Lagarde ist seit 2019
Prasidentin der EZB mit Sitz in
Frankfurt. Ihre Vorganger waren
Mario Draghi (Italien, 2011 bis
2019), Jean-Claude Trichet (Frank-
reich, 2003 bis 2011) und der
2005 verstorbene Niederlander
Wim Duisenberg (1998 bis 2003).

Jean-Claude Trlchet (1.), Christine
Lagarde, Mario Draghi bei der 25-Jahr-

Feier in der Vorwoche (APA/Roland)



