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Herr Visco, nach den jlingsten Tur-
bulenzen an den globalen Finanz-
markten und speziell dem Ausver-
kauf bei europdischen Bankak-
tien sehen Marktteilnehmer eine
weitere geldpolitische Lockerung
der Europdischen Zentralbank
(EZB) im Marz endgiiltig als ausge-
machte Sache an und die Spekula-
tion, was die EZB alles tun konn-
te, nehmen erneut machtig zu.
Fiihlen Sie sich damit wohl?
Fiir mich sind nicht die Markterwar-
tungen entscheidend, sondern die
gesamtwirtschaftliche Lage. Die Risi-
ken fiir das Wachstum und die Infla-
tion im Euroraum, die wir bereits im
Dezember identifiziert hatten, ha-
ben ganz eindeutig zugenommen.
Das gilt etwa fiir den Gegenwind aus
den Schwellenléndern. An den Mark-
ten gibt es nun zudem Sorgen um ei-
ne Wachstumsverlangsamung auch
andernorts, etwa in den USA. Die
Furcht vor einem schwicheren
Wachstum in der Zukunft hat auch
Bedenken iiber eine geringere Profi-
tabilitit der Banken geschiirt — zu-
mal in einem Umfeld gestiegener Ka-
pitalanforderungen. Das erklért ei-
nen Grofteil der Volatilitit an den Fi-
nanzmadrkten.

Aber die Erwartungen an die EZB
sorgen sie nicht? Im Dezember
gab es schon einmal grofRe Erwar-
tungen, die dann teils enttauscht
wurden — mit der Folge heftiger
Turbulenzen an den internationa-
len Finanzmarkten.
In der Vergangenheit gab es an der
einen oder anderen Stelle exzessive
Erwartungen daran, was die EZB tun
konnte. Wir sind gerade dabei, die
Risiken fiir die Inflation und die In-

»Einige der Bewegun-
gen an den Aktien-
markten scheinen
mir weit entfernt

von dem, was mit
Blick auf die
fundamentale Lage
angemessen wadre.“

flationserwartungen neu zu bewer-
ten, und dann schauen wir, was zu
tun ist. Wir haben aber eines immer
sehr klar gemacht: Wir werden inner-
halb unseres Mandats tun, was notig
ist, um Preisstabilitdt zu sichern —
das hei3t mittelfristig eine Inflations-
rate von unter, aber nahe 2% zu er-
zielen. Das gilt fiir Marz und auch
dariiber hinaus. Aber aus meiner
Sicht treibt die Marktteilnehmer der-
zeit viel mehr die Sorge um das kiinf-
tige Wachstum in Europa um, nicht
die EZB-Politik.

Halten Sie die Angste an den

Markten denn fiir angemessen

oder sind diese Uibertrieben?
Einige der Bewegungen an den Akti-
enmirkten scheinen mir weit ent-
fernt von dem, was mit Blick auf die
fundamentale Lage angemessen wé-
re. Das heif3t aber nicht, dass sie ab-
solut nicht nachvollziehbar waren.
Moglicherweise gab es zum Beispiel
iiberzogene Erwartungen, welche
Kapitalrendite Banken in der Zu-
kunft erzielen konnen. Dazu kom-
men Wahrnehmungen von speziel-
len Problemen in einzelnen Lindern
— wie zum Beispiel in Deutschland
mit der Deutschen Bank oder in Itali-
en mit der Monte dei Paschi di Sie-
na. Es gibt Ubertreibungen und es
gibt Sorgen. Diese Sorgen werden
aber angegangen — durch die Ban-
ken und durch die Aufseher.

Lassen Sie uns noch bei der wirt-
schaftlichen Situation bleiben: Se-
hen Sie denn aktuell ein Risiko fiir
eine ausgewachsene Deflation im
Euroraum?
Wir stecken in der Eurozone nicht in
einer Deflation — dank der Geldpoli-
tik, die wir verfolgt haben. Ohne die
Lockerungen, ohne die Kaufprogram-
me wiren wir meines Erachtens in ei-
ner deflationéren Situation geendet.
Jetzt haben wir zwei grof3e Risiken:
Das eine ist eine Entankerung der In-
flationserwartungen, dass die Men-
schen also das Vertrauen in die Fa-
higkeit der EZB verlieren, mittelfris-
tig 2% Inflation zu erreichen. Die
Glaubwiirdigkeit der EZB ist selbst-

»Es gibt keine Tabus®

Italiens Notenbankchef tiber den Kampf der EZB gegen die Deflationsgefahr, Angste vor einer neuen Weltfinanzkrise und eine Vision fiir Europas Zukunft

verstdndlich von essenzieller Bedeu-
tung. Das andere sind Zweitrunden-
effekte auch auf die Lohndynamik
als Folge der nun schon viel zu lange
viel zu niedrigen Inflation.

Ein bei der EZB beliebter Indikator
fiir die Inflationserwartungen an
den Markten in funf Jahren fir
die nachsten fiinf Jahre ist gar auf
ein Rekordtief gefallen und liegt
somit unter dem Niveau zu Be-
ginn des Anleihekaufprogramms
(Quantitative Easing, QE).
Dieser Indikator ist wichtig fiir uns
und wir miissen ihn sehr genau im
Blick behalten. Aber wir schauen auf
eine Reihe Indikatoren. Ich wiirde
nicht sagen, dass wir aktuell einen
dramatischen Fall bei den Inflations-
erwartungen sehen. Wir haben die
Situation unter Kontrolle. Aber wir
miissen sehr vorsichtig sein: Es ist
sehr schwer, die Erwartungen wie-
der zu drehen, wenn sie einmal stark
gefallen sind. Deshalb miissen wir
handeln, bevor das passiert. Wenn
man praventiv und aggressiv han-
delt, muss man im besten Fall auch
viel weniger tun, als es der Fall ist,
wenn man zu spét handelt.

Gilt das auch fiir die Zweitrunden-

effekte auf Lohne und Preise? Dro-

hen diese aktuell?
Zunachst einmal: Wie kiirzlich be-
merkt wurde, gibt es aktuell global
eine Reihe von Kréften, die ,konspi-
rieren“ und die Inflation niedrig hal-
ten. Da ist vor allem der Olpreis. Im
Prinzip miissen wir nicht direkt auf
jede dieser Krafte reagieren. Ich se-
he aber, dass sich das Risiko solcher
Zweitrundeneffekte materialisiert —
zumal auch die Kerninflation ohne
Energie und Lebensmittel weit ent-
fernt ist von dem, was wir als in Ein-
klang mit Preisstabilitét betrachten.
Wir beobachten beispielsweise schon
jetzt, dass einige Lohnkontrakte
Klauseln enthalten, um den Lohnan-
stieg zu korrigieren, falls die Inflati-
on geringer ausféllt als erwartet. Im
Ubrigen: Wir miissen auch mit dem
Eindruck aufrdumen, wir hitten kei-
ne Mittel mehr, um uns gegen die zu
niedrige Inflation zu stemmen. Das
Gegenteil ist der Fall: Langfristig
sind Inflation und Deflation immer
monetédre Phdnomene. Wir haben im
Notfall noch eine Reihe von verfiig-
baren Instrumenten und wir kénnen
neue Instrumente schaffen.

Ganz ahnlich auBert sich auch
EZB-Prasident Mario Draghi stets.
Aber wie sinnvoll ist es etwa, den
Einlagenzins weiter in negatives
Territorium zu senken in einer
Zeit, in der Investoren sich groRe
Sorgen um die Profitabilitat der
Banken machen? Ein noch negati-
verer Einlagenzins bedeutet eine
noch hoéhere ,Steuer” auf Einla-
gen der Banken bei der EZB — was
die Profitabilitat belastet.

Das kommt darauf an. Man konnte

so etwas auf verschiedene Weisen

machen ...

. also beispielsweise mit einer
Art gestaffeltem Einlagenzins?

Es gibt da viele Anregungen. Die miis-
sen wir uns alle anschauen. Negative
Zinsen sind in jedem Fall etwas Ei-
genartiges und ich glaube nicht, dass
wir auf ewig mit ihnen leben kénnen.
Aber im Moment haben sie ein spezi-
elles Ziel: Banken dazu zu bringen,
ihre Liquiditat zu nutzen, um Kredite
zu vergeben. Aber natiirlich braucht
es da auch die Nachfrage: Auch da
hilft die lockere Geldpolitik, indem
sie die generellen Bedingungen fiir
die Realwirtschaft verbessert.

Das andere prominente Instru-
ment ist das QE-Programm. An-
fang Dezember hat der EZB-Rat
die Kaufe iliber September 2016
hinaus bis Marz 2017 verlangert.
Die Markte waren wenig beein-
druckt. Miisste also dieses Mal
das Volumen der monatlichen
Kaufe erhéht werden, damit es
wirklich einen Effekt hat?

Ich nehme Thre Anregung zur Kennt-

nis.

Aber wie schatzen Sie das ein?
Es ist klar, dass ich Thnen jetzt nicht
sagen kann, was wir tun werden. Sie
wissen aber, dass ich nicht zuriick-
haltend bin, wenn es um den Einsatz
dieses Instruments geht. Wie gesagt,
ich denke, dass es manchmal not-
wendig ist, aggressiv zu sein. Grund-
sétzlich haben wir von Anfang an be-
tont, dass es sich um ein zeitlich un-
befristetes Programm handelt — ab-

héngig von dem Erreichen des Ziels
Preisstabilitit. Wir miissen jetzt
schauen, wie die Lage im Maérz ist
und dann entscheiden, was, wie viel
und wie lange wir kaufen.

Draghi betont stets, dass der EZB
innerhalb ihres Mandats ,keine
Grenzen“ gesetzt seien. Aber sind
die Meinungsverschiedenheiten
im EZB-Rat nicht de facto eine sol-
che Grenze? Einige im Rat schei-
nen es etwa abzulehnen, zu viele
Kreditrisiken auf die EZB-Bilanz
zu nehmen. .
Es gibt im EZB-Rat viel mehr Uber-
einstimmung, als Sie denken. Und
mit Sicherheit gibt es mehr Uberein-
stimmung als vor einigen Jahren.

ZUR PERSON

zu sorgen. Und das tun wir. Aber wir
koénnen im Euroraum auch Preisstabi-
litdt haben und trotzdem beispiels-
weise schlimme Probleme mit der Ar-
beitslosigkeit. Das ist in erster Linie
die Aufgabe der Regierungen.

Aber gibt es nicht langst libertrie-

bene Erwartungen, was die EZB

erreichen kann?
Ja, absolut. Wir haben keinen Zau-
berstab — genau wie wir auch keine
Kristallkugel haben. Aber wenn es
um Preisstabilitdt geht, haben wir
die Verpflichtung, alle zur Verfii-
gung stehenden Instrumente zu nut-
zen, wir haben die Mdglichkeit das
zu tun — und wir haben den Willen,
das zu tun.

ms — Wenn der EZB-Rat zu seinen
Sitzungen zusammenkommt, hat
Italiens Notenbankchef Ignazio Vis-
co auf seiner einen Seite Bundes-
bankprasident Jens Weidmann sit-
zen und auf der anderen den Fran-
zosen Francois Villeroy de Galhau.
Denn die Notenbanker sitzen in al-
phabetischer Reihenfolge, und so
will es aktuell der (Namens-)Zufall,
dass die Vertreter der drei wichtigs-
ten Euro-Linder nebeneinander sit-
zen — und so quasi ein ,Machtzen-
trum* bilden. Allerdings sind sie kei-
neswegs immer einer Meinung — zu-
mal nicht in geldpolitischen Fra-
gen: Wihrend Weidmann oft auch
offen Kritik am EZB-Kurs iibt, gilt
Visco als Befiirworter einer im Zwei-
felsfall eher lockeren Geldpolitik.
Das Verhéltnis zu Weidmann sei
aber sehr gut, betont Visco.

Seit November 2011 steht der
heute 66-Jahrige an der Spitze der
Banca d’Italia, bei der er 1972 sei-
ne berufliche Laufbahn begonnen
hatte. Er folgte auf Mario Draghi,
der zur gleichen Zeit Prasident der
Européischen Zentralbank (EZB)
wurde. Dass sich Visco im Rennen
um Draghis Nachfolge durchsetzte,
tiberraschte viele. Der Volkswirt,
der zwischen 1997 und 2002 Chef-
6konom der Industrieldnderorgani-
sation OECD war, hatte lange Zeit
nicht als Favorit gegolten. Im EZB-
Rat hat Visco, der ein iiberzeugter

Uberzeugter Europier
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Ignazio Visco

Européer ist, nun allein schon auf-
grund der Bedeutung Italiens ein
gehoriges Wortchen mitzureden.

Aktuell stehen Visco und die itali-
enische Notenbank schwer in der
Kritik — in ihrer Rolle als Banken-
aufseher. Hintergrund sind Proble-
me bei italienischen Banken, insbe-
sondere mit der grofen Zahl aus-
fallgefdhrdeter Kredite. Unlidngst
gab es aber eine Einigung mit der
EU-Kommission in Briissel zum Um-
gang mit diesem Problem.

Ein Thema, das Visco besonders
am Herzen liegt, ist die Bildung in
Finanzfragen in Italien. Seit sei-
nem Amtsantritt engagiert sich die
Notenbank stark in der Verbesse-
rung der finanziellen Bildung in Ita-
lien. (Borsen-Zeitung, 20.2.2016)

Wir haben im EZB-Rat Konsens, dass
wir mehr tun konnen falls nétig.
Was nun die Bilanz betrifft: Derzeit
gibt es ein Hauptrisiko, das es zu mi-
nimieren gilt, und das ist nicht die
EZB-Bilanz, es beeinflusst sie aber —
es ist das Risiko fiir die Wirtschaft.
Das heil’t nicht, dass wir nicht auf
die finanziellen Risiken in der Bilanz
achten. Aber das makrotkonomi-
sche Risiko ist aktuell das Risiko
Nummer 1.

Bei QE kauft das Eurosystem aktu-
ell anteilig nach dem EZB-Kapital-
schliissel — also zum GroRteil
deutsche Titel. Viele Beobachter
argumentieren, eine Abkehr vom
Schliissel ware effektiver. Oder ist
das ein Tabu?
Ich denke, es gibt keine Tabus. Wir
hatten diese Diskussionen vor dem
QE-Start, auch zwischen Bundes-
bankprasident Jens Weidmann und
mir. Am Ende stand ein Kompro-
miss: ein grofSeres Programm, aber
dafiir mit mehr Haftung durch die
nationalen Zentralbanken. Wir kon-
nen damit leben. Wir erzielen da-
durch mehr Profite und haben die Ri-
siken im Griff. Aber grundsatzlich be-
deutet die Riickbesinnung auf die na-
tionale Zentralbank fiir mich einen
Riickschritt bei der einheitlichen
Geldpolitik.

Das QE-Programm ist im Marz
2015 gestartet und feiert nun
»1. Geburtstag”. Zur gleichen Zeit
droht die Inflation wieder unter
null zu rutschen und das Wachs-
tum bleibt wacklig. Eine Erfolgsbi-
lanz liest sich anders, oder?
Das Programm war sehr effektiv.
Wenn wir jetzt Probleme haben,
liegt das daran, dass der Gegenwind
von Seiten der Weltwirtschaft stir-
ker ist als anfidnglich gedacht. Wie ge-
sagt: Stellen Sie sich vor, wo wir oh-
ne die Kiufe heute stiinden. Aber ei-
nes muss auch klar sein: Die Geldpo-
litik kann nicht alle Probleme 16sen.
Die Geldpolitik hat fiir Preisstabilitat

Aber sind die 2% selbst auf mittle-
re Sicht lberhaupt erreichbar -
angesichts des Olpreisverfalls
und nach der Weltfinanzkrise?
Nicht zuletzt in Deutschland argu-
mentieren viele, die 2% gehorten
auf den Priifstand.
Die 2% sind ein angemessener Wert
und es gibt absolut keinen Grund, da-
von abzuweichen. Im Gegenteil: Wir
miissen entschlossen sein und ent-
schlossen handeln, um dieses Ziel zu
erreichen.

An den Markten haben sich teils
sogar Sorgen breitgemacht, die
Welt kénne wie 2008 vor einer
globalen Finanzkrise stehen — die-
ses Mal mit dem Epizentrum in
China und den Schwellenldndern.
Sehen Sie eine solche Gefahr?

Ich glaube nicht, dass das die richti-

ge Frage ist. Wissen Sie, hétten Sie

mich 2006 gefragt, ob eine Weltfi-

»Es gibt im EZB-Rat
viel mehr Uberein-
stimmung, als Sie den-
ken. (...) Wir haben
im EZB-Rat Konsens,
dass wir mehr tun
konnen falls notig.”

nanzkrise droht, ich hitte Nein ge-
sagt — und wie hitte das dann im
Nachhinein ausgesehen? Aber im
Ernst: Ich bin iiberzeugt, dass die
Weltwirtschaft heute sehr viel wider-
standsfahiger ist als damals.

Wirklich? Die Verschuldung liegt
vielerorts heute noch hoher als da-
mals und der Handlungsspiel-
raum von Geld- und Fiskalpolitik
ist groRtenteils erschopft.

Es gibt sicher einige Altlasten der Kri-
se, etwa in den Bilanzen vieler Ban-
ken. Aber die Probleme sind unter
Kontrolle und werden angegangen.
Wir haben zudem entscheidende
Fortschritte gemacht, um die Finanz-
stabilitdt zu erhohen. Sicher, es gibt
Gefahrenherde. Aber die Lage ist bes-
ser als damals.

Und China sorgt Sie auch nicht so

wie viele Marktakteure?
Was China betrifft, wissen wir einer-
seits viel und andererseits zu wenig.
Bislang aber wiirde ich dem Urteil
des Internationalen Wéhrungsfonds
folgen: Die Verantwortlichen in Pe-
king unternehmen angemessene
Schritte, um die Transformation der
Wirtschaft zu bewerkstelligen -
auch mit Blick auf die Offnung der Fi-
nanzmairkte und die zunehmende
Flexibilitdt der Wahrung. Der Pro-
zess ist holprig. Aber so manche Be-
fiirchtung tiber China halte ich fiir
iibertrieben.

EZB-Direktoriumsmitglied Benoit

Coeuré hat eine globale Koordinie-

rung auf G2o-Ebene als Reaktion

auf die Schwache der Schwellen-

landerwdhrungen gefordert.
Dem stimme ich zu. Koordinierung
ist sehr wichtig.

Aber was heift das konkret? Ge-
meinsame Erkldrungen oder kon-
krete MaBnahmen wie Interventi-
onen?
Koordinierung und Kooperation kon-
nen verschiedene Formen anneh-
men. In der Finanzkrise 2008/2009
gab es auch gemeinsames Handeln.
Es gab zum Beispiel Swap-Linien,
um Liquiditdtsengpdsse zu verhin-
dern, die sich negativ auf die Real-
wirtschaft hédtten auswirken kénnen.
Aber wichtig ist noch etwas anderes:
Wir diirfen auf internationaler Ebe-
ne den Zweck und die Mittel nicht
verwechseln.

Was meinen Sie genau?

Sehen Sie, unser Ziel als EZB ist
Preisstabilitét, die auch eine Voraus-
setzung flir Wachstum ist. Die Instru-
mente, die wir dafiir einsetzen, sind
die Mittel. Diese wirken auf eine Rei-
he von Markten, auch auf den Devi-
senmarkt. Der Wechselkurs ist aber
kein Ziel per se.

Neben China treiben Europas Ban-

ken die Markte um. Auch da se-

hen Sie Uberreaktionen, ja?
Ja, auf jeden Fall, auch bei den Prei-
sen der europdischen Bankaktien
gibt es derzeit einige Ubertreibun-
gen. Im Rahmen des einheitlichen
Aufsichtsmechanismus wurde eine
sehr genaue, sehr detaillierte Bilanz-
priifung vorgenommen. Die Proble-
me wurden identifiziert und werden
angegangen. Man sollte auch nicht
vergessen, dass das europdische Ban-
kensystem heute in einer deutlich
besseren Verfassung als noch vor we-
nigen Jahren ist. Die Institute haben
ihre Kapitalpositionen deutlich ver-
bessert. Sicher, es gibt noch Dinge,
die zu diskutieren sind: In Italien ist
das etwa das Problem der ausfallge-
fahrdeten Kredite, in Deutschland
die Frage der Level-3-Assets.

Rom hat sich nun mit Briissel auf
einen Kompromiss zum Umgang
mit diesen Non-Performing Loans,
den NPL, verstandigt. Die Banken
koénnen die Kredite verbriefen, fiir
gewisse Tranchen dieser Verbrie-
fungen Staatsgarantien erwerben
und die Pakete dann verkaufen.
Jetzt hat auch die Regierung ein
entsprechendes Dekret erlassen.
Ist das der Durchbruch?
Zundchst einmal: Der Grund, warum
ein iiberdurchschnittlich hoher Berg
an NPL entstanden ist, war die tiefe
und langjahrige Rezession, die in Ita-
lien zu einem Verlust von fast 10%
des Bruttoinlandsprodukts gefiihrt
hat. Doch diese Kredite sind weitge-
hend durch Riickstellungen und Ga-
rantien gedeckt. Sicherlich wére es
hilfreicher gewesen, die NPL mittels
der Griindung einer Bad Bank abzu-
bauen. Dies ist nach Meinung der Eu-
ropéischen Kommission nicht mog-
lich, weil es sich laut ihrer Lesart um
staatliche Beihilfen handeln wiirde.
Ich bin damit einverstanden, dass es
eine staatliche Beihilfe hétte sein kon-
nen, aber ich teile nicht die Meinung,
sie wére nicht gerechtfertigt gewe-
sen. Mittels des Regierungsdekrets
wird es jetzt aber erleichtert, einen
Markt fiir die ausgegliederten NPL zu
schaffen. Auch das dadurch ermég-
lichte, schnellere Vorgehen beim Ver-
werten von Sicherheiten ist hilfreich.

Wird die EZB diese Verbriefungen

als Sicherheiten akzeptieren?
Dariiber wird gerade diskutiert. Ich
sehe aber keinen Grund, warum das
nicht der Fall sein sollte.

Sie haben sich dafiir starkge-
macht, die Bail-in-Regeln auf eu-
ropaischer Ebene bereits jetzt ei-
ner Uberpriifung zu unterziehen.
Ist das eine Reaktion auf die Kri-
tik, die sich an der Banca d’Italia
entziindet hat, nachdem bei der
Rettung kleiner Regionalbanken
im November tausende Privatan-
leger Geld verloren hatten?
Ich bin der Ansicht, dass die Bail-in-
Gesetze schrittweise in Kraft hétten
treten miissen, um den Sparern Zeit
zu geben, sich an das neue Regime
anzupassen und die Investitionen an
das neue Umfeld auszurichten. Und
wir hétten uns mehr Gedanken ma-

»Man sollte (...) nicht
vergessen, dass das
europdische Banken-
system heute in einer
deutlich besseren Ver-
fassung als noch vor
wenigen Jahren ist.”

chen miissen tiber die unbeabsichtig-
ten Konsequenzen. Es gibt rechtliche
Risiken und wir miissen diese ernst-
haft diskutieren. Nun ist das Bail-in-
Gesetz aber in Kraft und nattirlich be-
folgen wir die Gesetze. Aber wir soll-
ten die ohnehin bis spétestens 2018
vorgesehene Uberpriifung nun begin-
nen und nutzen, um Lehren aus den
Erfahrungen zu ziehen, die es nun
gibt. Da gibt es gute und es gibt
schlechte.

Sie sind ein Uberzeugter Europa-
er. Wie sehr besorgt sie das aktu-
elle Bild, das Europa abgibt — in
der Fliichtlingskrise, in der Debat-
te Uber einen Brexit? Haben Sie
Sorgen, dass Europa auseinander-
brechen kénnte?
Das Wichtigste ist, dass wir solche
Fragen nicht einfach abtun und die
Gefahr génzlich verneinen. Letztlich
hat sich auch in der Schuldenkrise
gezeigt, dass Europa zusammen-
steht, wenn es darauf ankommt. Es
gab das grof3e Risiko eines Auseinan-
derbrechens des Euroraums. Das hat
auch den Prozess hin zu einer wirkli-
chen Union neu gestartet. Meines Er-
achtens stellt aber die Politik der klei-
nen Schritte ein Problem dar — von
der Wahrungsunion zur Bankenuni-
on, zur Kapitalmarktunion, zur Fis-
kalunion und so weiter. Da wird je-
der Schritt schwerer als der vorange-
gangene.

Was schlagen Sie vor?

Wir sollten uns {iberlegen, wo wir am
Ende stehen wollen. Wir brauchen ei-
ne Vision, die auch die Fantasie der
Bevolkerung und der Méarkte anfacht.
Es wire jetzt sicher zu viel verlangt,
gleich eine vollkommene politische
Union zu fordern. Aber wir brauchen
Elemente einer politischen Union,
wie auch ein gemeinsames Budget
fiir eine wirkliche européische Poli-
tik. Dann brauchten wir auch ge-
meinsame Schuldtitel auf EU-Ebene.
Die Risikoteilung ist eine ernstzuneh-
mende Frage, aber wir miissen uns
iiberlegen, was wir wollen. Das Pro-
blem ist auch, dass das Vertrauen
der Politiker untereinander aktuell
nicht sehr grof} ist und sie viel zu
sehr auf die néchsten Wohltermine
schielen. Die Politiker miissten viel
langfristiger denken, statt nur auf
das Heute und Morgen zu schauen.

In den Krisen der vergangenen
Jahre haben sich unterschiedliche
politische und wirtschaftliche Kul-
turen der Euro-Lander offenbart.
Hat die gemeinsame Waihrung
vielleicht doch versucht, Lander
zusammenzubringen, die gar
nicht zusammenpassen?
Der europaische Prozess hat 1957 be-
gonnen. Seitdem hat es so viele Kon-
takte und Austausch gegeben, und
auch dank Programmen wie Eras-
mus konnen junge Leute ihre Erleb-
nisse in zunehmendem Maf teilen.
Ich bin tberzeugt, dass uns heute
sehr viel mehr vereint als trennt.
Das Interview fiihrten Mark Schrérs
und Thesy Kness-Bastaroli.





