
EZB-Chef Draghi spielt seinen letzten Trumpf aus
Großeinkauf von Wertpapieren durch die Europäische Zentralbank soll zumindest bis September 2016 dauern

der Staaten an, um die konjunktu-
relle Situation zu verbessern.

Beim Wirtschaftswachstum ist
Gasselsberger „etwas optimisti-
scher als manche Wirtschaftsfor-
scher“. Das billige Geld in Kombi-
nation mit dem derzeit niedrigen
Ölpreis und dem starken Dollar
sollte wie ein Konjunkturpro-
gramm wirken. (hn/az)

von0,15auf0,05Prozent–gesenkt
hat.

Die EZB habe alles gemacht, um
schnelle, sichtbareErfolgezuerrei-
chen, sagt Gasselsberger: „Nun
braucht es aber auch Strukturan-
passungen und Nachfragestimu-
lierung, um Kredite vergeben zu
können.“ Er spricht damit notwen-
dige Reformen und Maßnahmen

Das Volumen des Kaufpro-
gramms liege zwar leicht über der
Erwartung,sagteFranzGasselsber-
ger,GeneraldirektorderOberbank:
„Es bewegt sich aber in jenemRah-
men, der schon eingepreist war.“
Überraschend ist für Gasselsber-
ger, dass die EZB den Zinssatz für
langfristige Refinanzierungen der
Geschäftsbanken noch einmal –

FRANKFURT.MarioDraghi spielt sei-
ne letzte Trumpfkarte aus: den
breit angelegten Kauf von Staats-
anleihen und anderen Wertpapie-
ren. 60 Milliarden Euro pro Monat,
beginnendabMärz,will die EZB für
Anleihekäufe ausgeben. Wenn das
Programmwie geplant bis Septem-
ber 2016 andauert, wären das 1,14
Billionen Euro. Sollte die Inflation
allerdings früher auf den Zielwert
von knappunter zwei Prozent stei-
gen, würde die EZB das Programm
beenden. Das ist aber aus heutiger
Sicht unwahrscheinlich.

Ziel der Maßnahme ist, die Kon-
junkturanzuschiebenundeineDe-
flation zu verhindern. Vor einem
Sinken der Preise auf breiter Front
hatdieEZBbesondersAngst.Wenn
diePreise immerweiterfallen,birgt
das die Gefahr, dass Investitionen
und Konsum in die Zukunft ver-
schoben werden, in der Hoffnung,
dassdiePreise immerweiter fallen.
Wirtschaftsflaute und Arbeitslo-
sigkeit wären die Folge.

Was Draghi gestern nicht direkt
ansprach, ist der weitere Kursver-
fall des Euro gegenüber dem US-
Dollar. Der ist durchaus er-
wünscht. Dadurch werden Exporte
aus dem Euroraum billiger. „Das
wirkt wie ein Konjunkturpro-
gramm“, sagt Stefan Bruckbauer,
Chefökonom der UniCredit Bank
Austria (siehe „pro&contra“ auf
dieser Seite). Dieses offiziell unge-
wollte Ziel hat die EZB gestern
schnell erreicht: Der Euro fiel mit
1,1453 Dollar auf den tiefsten
Stand seit November 2003.

Reformen statt Geldschwemme
Die Maßnahme der EZB ist um-

stritten. Vor allem aus Deutsch-
land gab es gestern Kritik. Mangel
anLiquidität sei nichtdasProblem.
Die Wachstumsschwäche sei nicht
dadurch bedingt, dass Banken zu
wenig Kredite vergeben würden.
„Sie ist verursacht durch struktu-
relle Probleme. Die Geldpolitik hat
hier nur ganz begrenzte Möglich-
keiten“, sagte der Hauptgeschäfts-
führer des Bundesverbandes deut-
scher Banken, Michael Kemmer.
Strukturreformen seitens der Poli-
tik forderte gestern auch EZB-Chef
Draghi selbst.

EZB-Chef Mario Draghi hat die Erwartungen der Finanzmärkte erfüllt und ein massives Kaufprogramm für Staatsanleihen präsentiert. Foto: Reuters

,,
DieMehrheit im
EZB-Rat für diese
Maßnahmewar so
groß, dass es kei-
ner Abstimmung
bedurfte.“
❚Mario Draghi, EZB-Präsident, ges-
tern auf die Frage eines Journalisten,
ob zum jetzt beschlossenen Pro-
gramm imEZB-Rat eine Abstimmung
notwendig war
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Stefan Bruckbauer
Chef-Volkswirt der
UniCredit Bank Austria

Ein Konjunkturprogramm
Ich denke, dass dieser
Kauf von Staatsanleihen
Sinn macht. Schon die
Ankündigung hat den
Euro geschwächt. Damit
hat die Europäische Zen-
tralbank ein Konjunk-
turprogramm gestartet.
Dieser Effekt ist auf je-
den Fall positiv und die
Tatsache, dass die Zin-
sen niedrig bleiben,
auch. Wenn Mario Drag-
hi und die EZB-Räte da-
mit auch die Kreditver-
gabe der Banken in der
Eurozone ankurbeln
wollen, werden sie hin-
gegen keinen Erfolg ha-
ben. Der Banken-Sektor
steht praktisch zwi-
schen der EZB-Geldpoli-
tik und der Realwirt-
schaft. Einerseits ist die
Kreditnachfrage
schwach und anderer-
seits hat ein regulatori-

scher Tsunami den Ban-
kendieKreditvergabeer-
schwert. Außerdem ist
genügend Liquidität da.
Dazu bräuchte es keine
Staatsanleihen-Käufe.
Das Argument der Geg-
ner dieser Maßnahme,
dass dadurch der Re-
formdruck auf einige
Länder der Eurozone
nachlässt, kann ichüber-
haupt nicht nachvollzie-
hen.NehmenwirdasBei-
spiel Italien. Dort ist
schon viel geschehen.
Der Primärübeschuss
beim Staatsdefizit liegt
bei rund drei Prozent.
Der Reformdruck
kommt allein schon da-
von, dass die Wirtschaft
des Landes seit zwei De-
kaden nicht mehr
wächst und die Zu-
kunftsaussichtendüster
sind.

Das Problem der Euro-
zone ist keinMangel an
billigem Geld. Ein Blick
auf das aktuelle Zinsni-
veau zeigt das klar. Das
zentrale Problem ist re-
alwirtschaftlich:Die Eu-
rozone leidet aufgrund
des Reformstaus und
der strukturellen
SchwächenderPeriphe-
rieländer an mangeln-
der Wettbewerbsfähig-
keit. Je mehr Geld im
Umlauf ist und die Zin-
sen tief hält, desto ge-
ringer ist der Anreiz,
dringend notwendige
Reformenumzusetzen,
um Schuldenberge
nachhaltig abzubauen.
Je länger aber mit Re-
formen zugewartet
wird, desto unsicherer
dieZukunftderEurozo-
ne als Ganzes. Mit dem
EZB-Beschluss von ges-

tern sind die Anreize
fürbudgetäreDisziplin
in der Eurozone weiter
gesunken.
Die Deflationshysterie
ist völlig übertrieben:
Sinkende Preise för-
dern zunächst den
Konsum und sind Zei-
chendafür, dassdie Eu-
rozone ihr zu hohes
Preisniveau anpasst.
Der Effekt der Geld-
mengenausweitungauf
das Konjunkturwachs-
tum in den USA ist wis-
senschaftlich höchst
umstritten. Zudem hat
dieUSAeine innovative
und wettbewerbsfähi-
geWirtschaft. Die Euro-
zone weist aber erheb-
liche strukturelle Män-
gel auf, weshalb das
Ausweiten der Geld-
menge das Problem
nicht lösen kann.

Probleme nicht gelöst

Contra
Teodoro Cocca
Professor für Asset Management an
der Johannes Kepler Universität Linz

,,Die EZB hat alles ge-
macht, um schnelle,

sichtbare Erfolge zu errei-
chen. Nun braucht es aber
auchStrukturanpassungen
und Nachfragestimulie-
rung, damit Kredite
vergeben werden können.“
❚ Franz Gasselsberger, Sprecher der
Banken in Oberösterreich und
Generaldirektor der Oberbank

„Das Anleihenkaufpro-
gramm ist eine richtige
Antwort auf die derzeitigen
Rahmenbedingungen in
der Eurozone:Wir haben
schwachesWachstum und
eine sehrniedrige Inflation,
zuletzt sogar Deflation.“
❚ Christoph Leitl, Präsident der
Wirtschaftskammer Österreich

„Geldpolitik kann erfor-
derliche Schritte in der
Wirtschafts- und Finanz-
politik nicht ersetzen. Nur
konsequente Strukturre-
formen können dieWett-
bewerbsfähigkeit nachhal-
tig stärken.“
❚Ulrich Grillo, Präsident des
Bundesverbandes der deutschen
Industrie


