
Notenbank-Chef Holzmann:

„Ohne Ukraine-Krieg gäbe
es wunderbares Wachstum“
Die Europäische Zentralbank „fährt auf Sicht“,
aber sie steht auch nicht auf der Bremse, man
wartet ab, bis sich der Nebel wieder verzieht.

Es ist wie verhext: Da
hat die Wirtschaft
die zwei Jahre dau-

ernde Pandemie weitgehend
überstanden – und dann
kam wie ein Hammer der
militärische Überfall Russ-
lands auf die Ukraine. No-
tenbank-Gouverneur Robert
Holzmann im großen „Kro-
ne“-Interview mit dem Stv.
Chefredakteur Georg Wai-
land: „Ohne den Ukraine-
Krieg wären wir auf einem
wunderbaren Wachstums-
pfad gewesen.“ Dabei wur-

den bereits die guten Kon-
junkturdaten aus dem Vor-
Krisen-Jahr 2019 übertrof-
fen. Jetzt steht die EZB vor
der schwierigen Entschei-

dung, wann sie die Zinsen
anhebt – was die US-No-
tenbank bereits diese Woche
in einem ersten Schritt be-
gonnen hat.
Der österreichische Gou-

verneur Holzmann verhehlt
nicht, dass er einen ersten
kleinen Zins-Schritt der
EZB noch vor dem geplan-
ten Ende der Anleihekäufe
für angebracht gehalten
hätte. Dem Vernehmen
nach war er jedoch der ein-
zige im Kreis der EZB-Spit-
ze, der das so sah. Der Ös-
terreicher trägt diese Mehr-
heitsentscheidung aber mit.
Holzmann: „Das System der
Anleihekäufe ist für die Be-
völkerung schwer durch-
schaubar, eine Zinserhö-
hung wäre ein Signal gewe-
sen, das alle verstanden hät-
ten.“
So aber würde der Ukrai-

ne-Krieg, das besagen die
meisten Konjunkturprogno-

GeorgWailand beim Interviewmit Robert Holzmann (li.)

sen, das erwartete Wirt-
schaftswachstum halbieren.
Sollte der Krieg lange dau-
ern, kann es auch Richtung
Rezession gehen.
Mitentscheidend sei auch,
wie rasch sich die Energie-
preise zurückbilden. Wenn
die EZB zu lange mit einer
Zinserhöhung zögert, so
könnte sich die Inflation
verfestigen und schmerzhaf-

Notenbank-
Gouverneur
Robert
Holzmann
hätte eher
für einen ers-
ten Zins-
Schritt der
EZB als Signal an
alle plädiert.

te Einschnitte (wie in den
Achtziger-Jahren in den
USA) nötigmachen.
Ist die hohe Staatsver-

schuldung der einzelnen
Länder nicht schon besorg-
niserregend genug? Holz-
mann: „Dieses Thema wird
von der Euro-Gruppe sehr
wohl sehr ernst genommen,
aber es gibt bekanntlich da-
bei unterschiedliche Be-
trachtungsweisen.“

Die Österreicher
waren eher auf Seite
der „Sparsamen
Vier“, werden wir
dabei bleiben?
Holzmann: „Mei-
ner Meinung nach
wird ein einfaches
Kürzen der Staats-
ausgaben nicht rei-
chen, es braucht

darüber hinaus auch Struk-
turänderungen.“ Wie von
Holzmann schon früher in
Studien angeregt, etwa im
Pensionssystem.
Der entscheidende Punkt
in der Bewältigung der
gegenwärtig kritischen Situ-
ation sei, dass es anschlie-
ßend möglichst rasch ge-
lingt, aus diesem Dilemma
quasi wieder durch eine gute
Konjunktur herauszuwach-

sen. Nur dadurch entstehe
wieder ausreichend finan-
zieller Spielraum. Dieser sei
auch nötig, weil etwa die
Bekämpfung der Klimakrise
außerordentliche finanzielle
Mittel erfordert. Diese wür-
den bei vielen Schätzungen
gegenwärtig gar nicht be-
rücksichtigt: „Diese Um-
stellung, noch dazu mitten
in einer Krise, kostet Geld.
Viel Geld. Es ist sinnvoll,
neue erneuerbare Energie-
quellen zu erschließen, aber
das gibt es nicht umsonst.“
Ob die Inflation mittel-

fristig auf die angepeilten
zwei Prozent absinken wird?
Holzmann geht davon aus.
Wenn nicht, werden ent-
sprechende Zins-Schritte
gesetzt werdenmüssen.
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Aus so einer schwierigen
Lage kann man durch eine
starke Konjunktur wieder
allmählich herauswachsen
und die Lage stabilisieren.
Holzmanns Empfehlung an die Politik

Staatsausgaben einfach zu
kürzenwird nicht
ausreichend sein.Wir
brauchen darüber hinaus
auch Struktur-
veränderungenwie etwa
im Pensionssystem.
Holzmann -Appell in seiner Pensionsstudie

Ob Russland pleitegeht?
Soweit ist es nicht. Jetzt
warten alle gespannt, ob
die fälligen Zinsen –
natürlich inWestwährung
– rechtzeitig bezahlt
werden.
Über den Finanzengpass im Putin-Reich
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