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STANDPUNKT

Mario Draghi verldsst eine transformierte Notenbank

A m 31.0ktober 2019 wird eine Ara zu
Ende gehen, und zwar die von Mario
Draghi, dem dritten Prasidenten der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) nach Einfiih-
rung des Euros. Draghi wirkt noch immer
dynamisch und konzentriert, warum also
keine Verldngerung seiner Prisident-
schaft? Das liegt an den Griindungsprinzi-
pien fiir die Governance der EZB. Als die
EZB ins Leben gerufen wurde, gab man
dem Présidenten eine im internationalen
Vergleich lange Amtszeit von acht Jah-
ren, lieB aber keine Verldngerung zu.
Dies sollte Unabhingigkeit garantieren
und war, wie sich in Zeiten des ansteigen-
den Populismus weltweit und der zuneh-
menden Instrumentalisierung der Zentral-
bank durch die Politik zeigt, eine weise
Entscheidung. In jedem Fall hat Mario
Draghi die EZB stérker geprégt als seine
Vorgédnger Duisenberg oder Trichet.

Mario Draghi tibernahm die EZB in
schwerer See. Die Lehman/Subprime-Kri-
se 2008/2009 hatte weltweit die grofite Re-
zession seit der Groflen Depression Ende
der 1920er Jahre ausgelost. Wenn auch
2011 bereits eine Stabilisierung erreicht
schien, waren infolge der ,,Grof3en Rezes-
sion“ strukturelle Fehlentwicklungen in-
nerhalb der Eurozone aufgebrochen und
hatten zu immensen 6konomischen Ver-
werfungen und dramatischen Ausweitun-
gen der Risikoaufschlige bei Staatsanlei-
hen zunéchst in Griechenland, Irland, Por-
tugal und mit Zeitverzdgerung auch in Ita-
lien und Spanien gefiihrt. Der private Sek-
tor hatte in einer Umschuldungsaktion
fur Griechenland auf etwa 100 Milliarden
Euro verzichtet.

Betrachtet man diese Phase riickbli-
ckend, gibt es kaum einen Zweifel, dass
Mario Draghi damals die européische Ein-
heitswahrung rettete. Nur zu deutlich hat-
te sich - die librigens von der Bundesbank
noch vor Einfithrung des Euros monierte
— Schwachstelle der Wéhrungsunion of-
fenbart: Ohne politische und fiskalische
Union zeigte sich in der Krisenbekdmp-
fung Unsicherheit, Langsamkeit und Un-
einigkeit. Auch nach dem erheblichen
Schuldenverzicht privater Glaubiger fir
Griechenland kam es zu keiner nennens-
werten Entspannung, so notierten bei
zehnjdhrigen Staatsanleihen die Risiko-
aufschldge im Rest der Peripherie bei
nicht zukunftsfdhigen GroBenordnungen
(iber 10 Prozentpunkte bei Portugal,
iiber 4 Prozentpunkte bei Italien). Ein
Donnersatz von Draghi leitete die Kehrt-
wende ein. ,Within our mandate, the
ECB is ready to do whatever it takes to
preserve the euro. And believe me, it will
be enough®, gesprochen auf einer Invest-
mentkonferenz in London. Das ,Whate-
ver it takes“ zdhmte die spekulativen Atta-
cken an den Kapitalmérkten und machte
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klar, dass eine Wiederholung des EWS-
Debakels von 1992 (als das britische
Pfund durch Marktkrifte herausgebro-
chen wurde) nicht passieren wiirde. Der
Umschwung war eingeleitet. Mario Drag-
hi darf sich daher als Retter des Euro be-
zeichnen beziehungsweise feiern lassen.
In vielen anderen Punkten hat Mario
Draghi eher eine gemischte Bilanz vorzu-
weisen, aber er hat die EZB gestaltet, so-
gar transformiert.

Erstens: Erfolgsmaf3stab der EZB
scheinen nun in hoherem Maf3e Kapital-
marktwohlergehen und Wirtschaftswachs-
tum zu sein als Geldwertstabilitdt im tra-
ditionellen deutschen Verstdndnis. Dra-
ghi ist der EZB-Président, wéhrend des-
sen Amtszeit ein breites Spektrum an Ka-
pitalmarktaggregaten eine deutlich besse-
re Wertentwicklung als wahrend der Zei-
ten von Duisenberg und Trichet verzeich-
nete. Das Wirtschaftswachstum in der Eu-
rozone blieb in dieser Zeit eher unter-
durchschnittlich, der Kleinsparer, der vor-
wiegend auf geldmarktnahe Anlagen wie
Girokonto und Spareinlagen setzt, muss-
te reale Verluste hinnehmen.

Zweitens;  Strategische Uberlegun-
gen scheinen bei der EZB nun eher in den
Hintergrund zu treten gegeniiber einem
taktischen Management. Das Uberra-
schungsmoment an den Kapitalméarkten
und die Eindimmung méglicher oder er-
warteter Krisen bekommt ein héheres Ge-
wicht als weitergehende grundsétzliche
Fragestellungen wie die Storung der relati-
ven Preise, die Steuerbarkeit in kiinftigen
Krisen oder die Verteilungseffekte der No-
tenbankpolitik. Draghi hat eine kontinu-
ierliche Unterstiitzung der Kapitalméarkte
sichergestellt, er hat das Bankensystem
mit umfassender Liquiditdt versorgt und
die Refinanzierungsméglichkeiten fiir Un-
ternehmen (und Staaten) auf Auferst
giinstigem Niveau gehalten. Draghi hat
aber anders als die US-Notenbank Fed die
(zeitweise) Zinswende nicht geschafft,
gar nicht erst versucht. Er hat die marktbe-
einflussenden Wertpapierkaufe nur in ih-
rer Ausweitung beendet, aber nicht zu-
riickgefithrt. Er hat das Entstehen von
spekulativen Blasen billigend in Kauf ge-
nommen, zum Beispiel in ausgewahlten
Wohnimmobilienmérkten oder bei als be-
sonders sicher angesehenen Staatsanlei-
hen. So wurden die Erfolge in der Gegen-
wart mit Lasten fiir die Zukunft erkauft.

Drittens; Die Fixiertheit auf ein selbst-
definiertes angepasstes Inflationsziel
nimmt der Notenbank Gestaltungsgrade
und legt sie auf eine langfristige Niedrig-
zinspolitik fest. Statt mit einer positiven,
aber deutlicher unter 2 Prozent liegenden
Inflationsrate zufrieden zu sein, steuert
die EZB eine von unter, aber sehr nahe
bei 2 Prozent liegende an. Dies klingt
nach keinem grof3en Unterschied, ist aber

angesichts der Historie der Eurozone ein
nahezu aussichtsloses Unterfangen, wur-
de das nahe 2 Prozent doch fast nur bei
stark steigenden Olpreisen erreicht oder
iberschritten. Damit lasst die Notenbank
inflationsddmpfende Faktoren wie die De-
mographie oder Digitalisierung auf3er
Acht und signalisiert dauerhaft niedrige
Zinsen. Gleichzeitig fithrt diese Politik
uber ein ,Hunt for Yield“ dazu, dass auch
sogenannte ,,Zombie-Unternehmen® sich
sehr glinstig refinanzieren und im Markt
verbleiben kénnen. Knappe Ressourcen
werden so in vergleichsweise unprodukti-
ve Verwendungen gelenkt, das Wachs-
tums- und Inflationspotential geschma-
lert.

Viertens: Eine Zentralbankpolitik, die
auf einen monetdren Transmissionsme-
chanismus vertraut, der liber prosperie-
rende Assetmarkte lauft, nimmt Kollate-
ralschdden in Kauf, die mit schwerwiegen-
den Eingriffen in die Einkommens- und
Vermogensverteilung eine politische Ra-
dikalisierung begiinstigen. Genannt seien
hierbei die Verschiebung der Vermdgens-
verteilung hin zur héheren Ungleichheit
(Kleinsparer verlieren, Anleger in Risiko-
assets gewinnen, Verschuldung wird be-
lohnt), Belastungen durch die Preis- und
folgende Mietenexplosion am Immobi-
lienmarkt oder die Renditeverschlechte-
rung klassischer Lebensversicherungen.

Finftens: Draghi etablierte die EZB als
effiziente Institution, die ihren Machtbe-
reich (Stichwort Bankenaufsicht) vergro-
Berte und damit auch zum starken Part-
ner der Politik wurde. Die zusétzliche
Zeit, die die EZB hochverschuldeten Eu-
roldndern fir politische Reformen ver-
schaffte, wurde nur teilweise genutzt, die
Moglichkeiten der EZB, solche Reformen
einzufordern, sind limitiert. Diese Distan-
zierung von der Konzentration auf das
klassische Geschift einer Notenbank, die
Machtausweitung, die Formulierung
(wirtschafts-)politischer ~ Forderungen
hat die Koordinaten der Zentralbankpoli-
tik in Richtung einer politischen Instituti-
on verschoben. Dies allerdings konnte
auf ldngere Sicht ihre Unabhéngigkeit ge-
fahrden. Die Anzahl ehemaliger Finanz-
minister in Direktorium und Rat dirfte
ein Indiz dafiir sein. Draghi wird als Ret-
ter des Euros in Erinnerung bleiben.
+Whatever it takes“ wird inzwischen in
vielen Versionen und unterschiedlichen
Zusammenhdngen genutzt. Die Verbin-
dung zu Draghi wird sich mit der Zeit ver-
lieren. Je besser Draghis Nachfolger agie-
ren, desto leichter wird auch die Last in
Vergessenheit geraten, die er ihnen durch
die Transformation der EZB aufgebiirdet
hat. Eine leichte Aufgabe hat er ihnen, zu-
erst Christine Lagarde, damit nicht hinter-
lassen.
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