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Genau vor finf Jahren hat der Prasident
der Europaischen Zentralbank mit ent-
schlossenen Worten fir die entscheiden-
de Wende in der Eurokrise gesorgt. Eine
Wirdigung.

Kein ganz normaler Sommermorgen
Am Vormittag des 26. Juli 2012 tritt Mario
Draghi vor rund 200 Firmenlenkern, Poli-
tikern und Anlegern in London ans Mikro-
fon. Er ist Redner auf der Veranstaltung
,Global Investment Conference”, mit der
die britische Regierung einen Tag vor der
Eroffnung der Olympischen Spiele die in-
ternationalen Geschéaftsbeziehungen des
Landes starken méchte. Derweil grassie-
ren an den Finanzmarkten gerade Sor-
gen, der Euro kénne bald auseinander-
brechen.

Der EZB-Prasident beginnt seinen Vor-
trag mit einem Vergleich: Die Gemein-
schaftswahrung sei wie eine Hummel

— von dieser erwarte man aufgrund ihrer
Physiognomie kaum, dass sie fliegen
kdnne, sie tue es aber doch. Danach
weist Draghi ausfuhrlich auf die Starken
der Eurozone hin, die in jenen Tagen sei-
ner Meinung nach lbersehen werden. In
der zweiten Halfte seiner Rede spricht er
endlich die Worte, die die Wende in der
damaligen Krise bringen:

+Within our mandate, the ECB is ready to
do whatever it takes to preserve the eu-
ro. And believe me, it will be enough.”

Finanzmarkte reagieren sofort

Obwohl die EZB als Huterin des Euros
schon vorher geduflert hatte, dass sie
jederzeit Mallnahmen ergreifen kénne,
um die Krise einzudammen, fallen genau
diese Worte auf fruchtbaren Boden: Die
Aufschlage auf die Staatsanleiherenditen
der so genannten Peripherieldnder fallen
nach dreijahriger Aufwartsbewegung in
den folgenden Tagen, Wochen und Mo-
naten wieder auf verkraftbare Niveaus
(Grafik 1). Der Kreditkanal 6ffnet sich, die

Staaten erlangen die Hoheit tber ihre Fi-
nanzen zuriick. Die Euro-Schwergewich-
te Deutschland, Frankreich, Italien und
Spanien zahlen in den Folgejahren laut
einer Studie von KfW Research durch
den Zinsrlickgang zusammen uber

200 Mrd. EUR weniger, als wenn die An-
leiherenditen auf dem erhdhten Niveau
verharrt hatten.”

Grafik 1: ,,Spreads” Spaniens und Ita-
liens fallen endlich wieder

Aufschlage auf die Renditen 10-jahriger Staatsanlei-
hen Spaniens und ltaliens auf die Renditen von Bun-
desanleihen (in Basispunkten)
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Ferner orientieren sich die Aktienmarkte
nachhaltig nach oben. Die Unterneh-
mensstimmung stabilisiert sich zunachst
und bessert sich dann spurbar. Schliel3-
lich — mit einer Verzégerung von gut ei-
nem halben Jahr — wachst das BIP der
Eurozone wieder (Grafik 2). Ein neuer
Aufschwung ist da.

Grafik 2: Ende der Rezession

Veranderungsrate des realen saisonbereinigten BIP
der Eurozone gegeniber Vorquartal (in Prozent)

1

I T 1 AR
I| T M |1
A
-1 4
-2
"Whatever it
3 takes"

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Quellen: Eurostat, KfW Research

IKFW

Nachhaltige Entspannung eroffnet
neue Handlungsspielraume

Das deutlich entspannte Umfeld ver-
schafft den Euro-Staaten Zeit und finan-
zielle Spielrdume, um notwendige Refor-
men anzugehen und durchzufiihren. Be-
sonders erfolgreich ist hier Spanien, das
seinen Staatshaushalt umstrukturiert,
den Finanzsektor stabilisiert und den
Arbeitsmarkt flexibilisiert, um seine Wett-
bewerbsfahigkeit wieder zu erhéhen.

Der Euro ist gerettet — und es kann
noch besser kommen!

Euro und Eurozone wurden also exakt
vor funf Jahren mit nur einem Halbsatz
gerettet. ,Whatever it takes* ist mittler-
weile ein gefligeltes Wort. Es steht fur
Mut und Entschlossenheit. Es zeugt von
besonderem Feingefiihl fir die Psycho-
logie internationaler Investoren. Und es
ist auch ein starkes Bekenntnis zu Euro-
pa. Faszinierend ist, dass die EZB zu-
nachst gar keine (Finanzmarkt-)Eingriffe
vornehmen musste, um die gewiinschten
Veranderungen herbeizufiihren. Allein
die Anklindigung solcher genlgte.

Noch heute ernten wir die Friichte der
Rede vom 26. Juli 2012. Wir ernten sie in
Form eines kraftigen Wirtschaftswachs-
tums in der Eurozone, das in
Deutschland u. a. eine Rekordbeschaf-
tigung und Uberschiisse im Staatshaus-
halt mit sich bringt. Wir haben zudem
gelernt, dass auf die EZB in Sachen
Euro, Eurozone und damit auch in Sa-
chen Europa Verlass ist.

Das Brexit-Votum vor gut einem Jahr war
ein Warnschuss fir den europaischen
Gedanken. Vor allem mit den Wahlen in
Frankreich haben sich aber jingst die
Chancen erhéht, dass nun die Re-
gierungen die Gestaltung der Eurozone
und Europas wieder verstarkt voran-
treiben. In Worten und in Taten. Mdge
der Hummelflug der Gemeinschafts-
wahrung noch ein langer sein! m

! Vgl. Ehmer, P., Geldpolitik hat fiskalischen Druck im Euroraum reduziert — aber Zinswende kommt, KW Research, Fokus Volkswirtschaft Nr.176 vom 26.07.2017.
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