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,Es gibt kein fixes Ende*

Italiens Notenbank-Chef tiber deutsche Kritiker, die Folgen
eines niedrigen Euro-Kurses und mangelnden Reformeifer.

ei den EZB-Ratssitzungen sit-
B zen Ignazio Visco und Jens

Weidmann nebeneinander.
Geldpolitisch ist die Kluft zwischen
beiden gréfier. Wahrend Weidmann
die niedrige Inflation aufden gesun-
kenen Olpreis zuriickfiihrt, fiirchtet
Visco eine Deflation, wie er im Han-
delsblatt-Interview in Davos sagt.

Herr Visco, die Entscheidung der
EZB, im grofien Stil Staatsanleihen
zu kaufen, hat ein enormes Echo in
der Offentlichkeit hervorgerufen.
Fithlen Sie sich und die EZB richtig
verstanden?

Das kommt darauf an, auf welches
Land Sie anspielen.

In Deutschland gab esviel Kritik.
Mein Eindruck ist, dass diese kom-
plizierte Entscheidung in Deutsch-
land nicht von jedem verstanden
wurde. Das fiangt schon mit der Rol-
le der EZB an: Sie muss fiir die Eu-
ro-Zone insgesamt handeln und
darf sich nicht nach einzelnen Lin-
dern richten. Fiir die gesamte Wih-
rungsunion miissen wir feststellen,
dass die Preise sehr viel langsamer
steigen, als es unser Mandat vor-
sieht. Die Zentralbank muss Preis-
stabilitéit gewihrleisten. Fiir uns be-
deutet das: eine Inflation unter,
aber nahe zwei Prozent. Davon
sind wir derzeit weit entfernt. Die
Inflation liegt in der Euro-Zone un-
ter einem Prozent. Deshalb sind wir
in der Pflicht zu handeln.

Das Ergebnis ihrer Liquiditits-
schwemme ist, dass die Menschen
fiir ihre Ersparnisse kaum mehr
Zinsen bekommen.

Wiren die Ersparnisse denn siche-
rer, wenn wir die Gefahren einer De-
flation nicht abwenden? Nein. Die
EZB muss ihr Mandat erfiillen, und
das heifdt Preisstabilitit. Andere

Ignazio Visco: ,Es ist nicht Aufoa-
be der EZB, Druck auszudben.”

miissen ihre Aufgaben erledigen. Die
Regierungen der Euro-Staaten miis-
sen Strukturreformen umsetzen
und die Haushalte konsolidieren.

Nimmt die EZB mit dem neuen Pro-
gramm nicht gerade den Druckvon
den Regierungen zu reformieren?
Ich war nie der Ansicht, dass es die
Aufgabe der EZB ist, Druck auf die
Regierungen auszuiiben. Das Ent-
scheidende ist der Druck, den die
Regierungen gegenseitig aufeinan-
der ausiiben. Die EZB guckt auf die
Wihrungsunion insgesamt. Wir
konnen unsere Geldpolitik nicht fin-
dern, weil ein einzelnes Land sich
nicht richtig verhilt.

Um mehr Inflation zu erreichen,
brauchen Sie mehr Nachfrage in
der Wirtschaft. Woher soll die kom-
men? Warum sollten Banken nun
mehr Kredite vergeben?

Sie schauen nur auf die Auswirkun-
gen bei der Kreditvergabe.

Das ist ein sehr wichtiger Wirkungs-
kanal fiir die Zentralbank.

Es stimmt, dass es in der Wirt-
schaft nicht genug Nachfrage gibt.
Wie kann man die schaffen? Die
Zinsen diirfen nicht steigen. Und
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es geht um die Unsicherheit, die
wir jetzt reduzieren. Mit dem
Quantitative-Easing-Programm &n-
dern wir die Erwartungen. Es ist
wichtig, dass Verbraucher und Un-
ternehmer nicht mit fallenden
Preisen rechnen.

Es gibt Kritik, dass die Staatsanlei-
hekiiufe, das sogenannte Quantita-
tive Easing, kaum einen Effekt ha-
ben wird, da die Verbindungen
zwischen EZB, Banken und der
Wirtschaft gestort sind.

Wenn die Exporte anziehen auf-
grund des gesunkenen Euro-Kur-
ses, werden die Banken den Unter-
nehmen dann Kredite geben? Ich
denke schon. Ich bin der Erste, der
sagt, dass Geldpolitik nicht fiir
mehr Produktivitit sorgen kann
oder fiir Innovationen oder fiir
Strukturreformen. Das stimmt al-
les. Aber fiir Geldstabilitdt miissen
wir sorgen, das ist unsere ureigene
Aufgabe.

Profitiert Deutschland besonders?
Der niedrige Wechselkurs ist gut fiir
den Export, wir Deutschen kénnen
uns fast umsonst verschulden.
Wenn das Wachstum in anderen
Euro-Staaten wieder anzieht, wird
Deutschland profitieren. Das hilft
der gesamten Euro-Zone. Es geht
viel um Psychologie. Aber {iberfor-
dern wir die Zentralbank nicht. Ma-
rio Draghi ist nicht fiir alles verant-
wortlich.

Hat die EZB mit Quantitative Easing
ihre letzte Kugel verschossen?

Das kann ich nicht kommentieren.
Was feststeht: Es gibt kein fixes En-
de fiir das Programm, das wir be-
schlossen haben.

Die Fragen stellten Jan Hildebrand
und Hans-Jiirgen Jakobs.




