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D
er gläserne Neubau
der Europäischen
Zentralbank in
Frankfurt ist Ignazio
Visco deutlich zu
kühl geraten. Zu
Hause kann der Prä-

sident der Banca d’Italia mit weit mehr
Tradition aufwarten. Seine Gäste emp-
fängt er in einem hohen Saal mit riesigen
Wandteppichen, die Schlachten Alexan-
ders des Großen zeigen. Visco, bekannt
als einer der wichtigsten Fürsprecher ei-
ner lockeren Geldpolitik im EZB-Rat,
scheint sich wohlzufühlen im mondänen
„Palazzo Koch“. Nur sei der Unterhalt
nicht ganz billig, kokettiert er. Zumin-
dest in dieser Hinsicht kommen Visco
die sinkenden Energiepreise entgegen –
die er aus geldpolitischer Sicht beunru-
higend findet.

WELT AM SONNTAG: Wie es der Zu-
fall will, sitzen Sie im EZB-Rat ausge-
rechnet neben Bundesbank-Präsident
Jens Weidmann. Wie viel Harmonie
ist da noch übrig nach all den Kon-
troversen der vergangenen Monate?
IGNAZIO VISCO: Sie schätzen das falsch
ein, wir haben ein sehr gutes Verhältnis.
Aber natürlich sind wir nicht immer einer
Meinung. Wissen Sie übrigens, warum wir
nebeneinandersitzen? Weil sich die Sitz-
ordnung nach der alphabetischen Reihen-
folge der Namen richtet. Das heißt, wir re-
präsentieren im EZB-Rat nicht unser Hei-
matland, sondern haben alle einen ge-
meinsamen Auftrag: in der gesamten Eu-
ro-Zone für Preisstabilität zu sorgen.

In Deutschland wird gerne darüber
diskutiert, welches Land die größte Be-
lastung für die Währungsunion dar-
stellt – Griechenland, Frankreich oder
vielleicht Italien. Ist aus Ihrer Sicht
das eigentliche Problem Deutschland,
weil die EZB geldpolitisch längst mehr
tun könnte, wenn es dort nicht so gro-
ßen Widerstand gäbe?
Ich würde kein Land als Belastung be-
zeichnen. Es geht hier auch nicht um eine
Konfrontation zwischen Deutschland und
dem Rest Europas. Wir haben ein gemein-
sames Problem: Die Inflationsraten sind
derzeit praktisch überall sehr niedrig.

Den meisten Deutschen macht die
niedrige Inflationsrate aber weniger
Sorgen als das, was die EZB dagegen
unternehmen könnte.
Ich kann nur davor warnen, das gesamt-
wirtschaftliche Risiko zu unterschätzen.
Wenn die Inflationsraten zu lange sehr
niedrig bleiben und die Wirtschaft kaum
wächst, drohen wir in eine Abwärtsspira-
le zu geraten, die sich selbst immer wei-
ter verstärkt – das nennt man Deflation. 

Die Deflation gilt vor allem deshalb
als gefährlich, weil die Menschen in
Erwartung weiter sinkender Preise
kaum noch Geld ausgeben und so die
Wirtschaft immer weiter in die Krise
rutscht. Haben wir diesen Zustand
bereits erreicht, nachdem die Preise
im Euro-Raum im Dezember erst-
mals seit fünf Jahren gesunken sind? 
Das ist nur eine einzelne Zahl, aber sie
steht am Ende einer langen Serie von
sehr niedrigen Teuerungsraten. Deshalb
ist diese Situation sehr kritisch. Die
Menschen könnten sich immer weiter
auf niedrige oder gar negative Inflations-
raten einstellen.

Aber die Preise sind zuletzt vor allem
aus einem Grund gefallen – weil Erd-
öl so viel billiger wurde. Die soge-
nannte Kerninflation war in den ver-
gangenen Monaten ziemlich stabil.
Früher hat sich der EZB-Rat von sol-
chen Entwicklungen bei den Energie-
preisen nicht treiben lassen – gilt das
heute nicht mehr?
Grundsätzlich haben Sie natürlich recht,
eine einmalige Preisänderung sollte
nicht als Inflations- oder Deflations-
trend gesehen werden. Das habe ich so
manchem Kollegen auch zu erklären ver-
sucht, wenn die Preise einmalig gestie-
gen sind, etwa aufgrund von Steuererhö-
hungen. Derzeit ist aber eben auch die
Kerninflation niedrig, sie liegt mit weni-
ger als einem Prozent ebenfalls deutlich
unter unserer angestrebten Teuerungs-
rate von knapp zwei Prozent. Damit wer-
den wir unserem Mandat nicht gerecht.
Und je länger wir weit von unserem Ziel
entfernt bleiben, desto schädlicher. Eine
Inflationsrate von zwei Prozent erwar-
ten die Finanzmarkt-Akteure derzeit erst
wieder im Jahr 2025.

Aber vermindert das billige Öl nicht
dennoch den Druck auf die Zentral-
bank, die Wirtschaft zu stimulieren?
Bundesbank-Präsident Weidmann
spricht von einem geschenkten Kon-
junkturprogramm für Europa. 
Das billige Öl hilft der Wirtschaft, das ist
keine Frage. Andererseits sorgt es für

niedrigere Preise. Und das ist ein Problem,
wenn sich die Inflationsraten bereits nahe
der Nulllinie befinden. Die Inflationser-
wartungen drohen weiter zu sinken.

Sie plädieren also dafür, dass die Zen-
tralbank handeln muss. Kann das nur
Staatsanleihenkäufe bedeuten, oder
sehen Sie noch Alternativen?
Staatsanleihenkäufe sind in dieser Situa-
tion das wirksamste Mittel. Wir diskutie-
ren im EZB-Rat verschiedene Möglichkei-
ten, auch den Kauf anderer Wertpapiere,
beispielsweise Unternehmensanleihen.
Aber dieser Markt ist nicht besonders
groß. Außerdem finanzieren sich dort vor
allem große Konzerne, die ohnehin be-
reits sehr günstig an Geld kommen.

Was macht Sie zuversichtlich, dass
der Kauf von Staatsanleihen so viel
mehr bewirkt? Selbst die optimis-
tischsten Prognosen gehen davon
aus, dass ein 1000-Milliarden-Euro-
Programm die Inflationsrate um
nicht mehr als 0,4 oder 0,5 Prozent-
punkte erhöhen würde. 
Wenn wir die Inflationsrate um 0,4 Pro-
zentpunkte steigern könnten, würde ich

uns beglückwünschen, dann wäre das ei-
ne sehr gute Maßnahme. Damit wären
wir auf einem Pfad, der die Inflationsra-
te bereits 2016 wieder in die Nähe von
zwei Prozent bringen könnte.

Aber die pessimistischeren Progno-
sen rechnen nur mit einem Anstieg
von 0,1 Prozentpunkten – also mit
kaum einem spürbaren Effekt.
Unsere eigene Prognose liegt sicher nä-
her an 0,4 als an 0,1 Prozentpunkten.
Aber, zugegeben, die Wirkung lässt sich
schwer vorhersagen. Viele sehen nur den
Effekt auf die Kreditvergabe – der wird
nicht sehr groß sein. Aber eine solche
Maßnahme wirkt eben auch noch über
andere Kanäle. Sie lässt beispielsweise
die langfristigen Zinsen sinken, was etwa
in Amerika viel zum Erfolg der Anleihen-
käufe beigetragen hat.

Dort waren die Zinsen aber zu Beginn
des Programms auch deutlich höher,
als sie es derzeit in Europa sind. 
Sie waren etwas höher, das stimmt. Das
hat aber vor allem einen Grund: Die Fi-
nanzmärkte haben ein QE-Programm in
Europa schon in gewissem Maße einge-
preist. Wir müssen nun liefern – an-
sonsten würden die Zinsen sofort wie-
der steigen.

Es geht bei den Anleihekäufen nicht
nur um da Ob, sondern auch um das
Wie. So wird darüber diskutiert, wer
haften soll, falls ein Land pleitegeht –
das Eurosystem insgesamt oder nur
die jeweilige nationale Notenbank.
Das ist eine legitime Frage. Aber wenn
die jeweilige nationale Notenbank auf ei-
gene Rechnung kauft, werden die Finan-
zierungsbedingungen in Europa noch
weiter auseinanderfallen als bisher. Wir
sollten es bei dem Verfahren belassen,

das auch sonst für unsere geldpoliti-
schen Maßnahmen gilt: Die Risiken trägt
das Eurosystem insgesamt.

Ist der Kauf von Staatsanleihen aus
Ihrer Sicht also ein normales geldpo-
litisches Mittel, bei dem sich die Zen-
tralbank um Nebenwirkungen nicht
zu viel Gedanken machen sollte?
Natürlich müssen wir die Auswirkungen
beachten, aber letztlich haben wir ein
konkretes Mandat: Preisstabilität. Das
wichtigste Instrument, um es zu errei-
chen, ist der Zinssatz. Aber wenn die Zin-
sen die Nulllinie erreicht haben, bleibt
uns nur noch, die Geldmenge zu erhöhen.
Dafür gibt es verschiedene Wege. Wir
könnten uns an die Straßenecke stellen
und Euro-Scheine verteilen. Oder wir
kaufen eben Wertpapiere. Das ist ein
Standard-Instrument der Geldpolitik. Wir
nennen das nur unkonventionell, weil es
in Europa so lange nicht genutzt wurde.

Dabei könnten Sie aber neue Risiken
heraufbeschwören, etwa Blasen bei
den Vermögenspreisen. In Deutsch-
land wird eine Überhitzung des Im-
mobilienmarkts befürchtet. 

Grundsätzlich besteht diese Gefahr. Zu
niedrige Zinsen könnten die Investoren
dazu verleiten, bei der Jagd nach Rendite
das Risiko auszublenden. Das ist in der
Vergangenheit auch geschehen. Derzeit
sieht es allerdings etwas anders aus. Die
finanziellen Ungleichgewichte sind nicht
weit verbreitet, sondern lokal. Dies lässt
sich mit gezielten Maßnahmen eindäm-
men, etwa mit Kapitalpuffern oder Belei-
hungsgrenzen beim Immobilienkauf.

Die EZB hat Regierungen oft für das
langsame Reformtempo und die un-
zureichende Haushaltskonsolidie-
rung gemaßregelt. Fürchten Sie
nicht, dass Politiker sich wieder ge-
hen lassen, sobald die EZB ein Staats-
anleihenprogramm beschlossen hat?
Diese Frage kann für uns nicht entschei-
dend sein, denn das hat mit Geldpolitik
eigentlich nichts zu tun.

Aber es geht doch um die Folgen Ih-
res Handelns.
Wir schaffen zunächst einmal nur Geld
und sorgen wieder für höhere Inflations-
raten. Danach schauen wir, was die Poli-
tik macht. Die Notenbanken sollten sich
hier nicht zu sehr einschränken lassen.
Strukturelle Reformen sind aber in je-
dem Fall essenziell. In einem Punkt sind
sich auch Jens Weidmann und ich abso-
lut einig: Die Geldpolitik mag ein starkes
Instrument sein, aber sie kann nicht für
eine höhere Produktivität sorgen oder
die Strukturen in der Wirtschaft verbes-
sern. Das ist die Aufgabe der Wirt-
schaftspolitik.

Sind Sie denn zufrieden mit den
strukturellen Reformen in Europa
und insbesondere in Italien?
Es geht langsam voran, in Europa insge-
samt und auch hier in Italien. Die Ren-

tenreform aus dem Jahr 2012 ist zwar
wirklich außergewöhnlich. Doch das al-
lein reicht nicht aus. Ein zentrales Pro-
blem Italiens ist die hohe Unsicherheit,
die Unternehmen von Investitionen ab-
hält. In Italien wechselt die Regierung
häufig. Mit jedem Regierungswechsel be-
steht die Gefahr, dass frühere Reformen
abgeändert oder nicht umgesetzt wer-
den. Das muss aufhören. Andere Proble-
me dagegen betreffen nicht nur Italien.

Was meinen Sie konkret?
Die Euro-Zone hat zu lange den globalen
Wandel auf die leichte Schulter genom-
men. Damit meine ich den technologi-
schen Fortschritt, die alternde Bevölke-
rung oder die Erschließung neuer Märk-
te. Es braucht strukturelle Reformen, die
die Wirtschaft flexibler machen. Es geht
um Bildung, um ein wirtschaftsfreundli-
ches Klima, um weniger Bürokratie. Wir
leben in einer neuen Wirtschaft. Vor
zehn Jahren fragten wir uns, ob es eine
„New Economy“ gibt. Heute ist sie Reali-
tät geworden.

Glauben Sie, dass Europa in der neu-
en Wirtschaft mithalten kann? 

Es besteht die große Gefahr, dass die ver-
arbeitende Industrie in Europa
schrumpft. Deutschland ist die wichtigste
Werkbank der Welt. Jeder fünfte Arbeit-
nehmer ist in diesem Sektor beschäftigt,
in Frankreich ist es jeder zehnte. Um den
Rückgang des verarbeitenden Gewerbes
aufzufangen, müssen wir andere Wege
finden, um Arbeitsplätze zu garantieren.
Neue Branchen entstehen. Europa muss
innovativer werden. Wer hätte vor zehn
Jahren gedacht, dass wir mit Tablets
durch die Gegend gehen? Wer hätte ge-
dacht, dass ein Telefonanruf in die USA
dank Skype nichts kostet? Als ich vor 42
Jahren in den USA studierte, konnten wir
nur einmal im Monat zu Hause anrufen.
Alle Studenten zusammen.

Braucht Europa auch eine Erneue-
rung der Währungsunion?
Der Euro ist eine Währung ohne Staat.
Er kann so für eine Weile bestehen, aber
das kann nicht der Endzustand sein. Der
nächste Schritt muss in Richtung einer
politischen Union führen.

Momentan geht es nicht nach vorn,
sondern eher rückwärts. Es wird an-
lässlich der bevorstehenden Neuwah-
len des Parlaments in Athen sogar
wieder über einen Austritt Griechen-
lands aus der Euro-Zone spekuliert.
Wie sehr beunruhigt Sie das?
Zentralbanken sollten nicht in den de-
mokratischen Prozess eingreifen. Aller-
dings: Die Währungsunion muss gestärkt
und nicht geschwächt werden. Die meis-
ten unsere Handlungen benötigen Ver-
trauen. Natürlich haben die schwäche-
ren Länder Verantwortung. Doch es
braucht auch das Verständnis der stabi-
leren Länder. Wir müssen verstehen,
dass Europas Stärke daher rührt, dass
wir zusammenstehen.

„Wir
müssen 
nun liefern“

B
L

O
O

M
B

E
R

G
; 

M
O

N
T

A
G

E
: 

W
E

L
T

 A
M

 S
O

N
N

T
A

G

VON TOBIAS BAYER 
UND SEBASTIAN JOST

AUS ROM

Ignazio Visco, der Nachfolger von Mario
Draghi als italienischer Notenbankchef,
warnt davor, die Deflationsgefahren in
Europa zu unterschätzen. Breit angelegte
Staatsanleihenkäufe hält er für das
wirksamste Mittel gegen den Preisverfall

Mit dem Geschäft einer Zentralbank kennt sich Ignazio Visco, 65, bestens aus.
Bereits 1972 begann er als 23-jähriger seine berufliche Laufbahn bei der Banca
d’Italia. Zuvor hatte der Mann aus Neapel in Rom Ökonomie studiert. Es
folgten ein Master-Titel und eine Promotion im amerikanischen Philadelphia.
Bei der italienischen Notenbank arbeitete er sich bis 1990 zum Leiter der
wissenschaftlichen Abteilung hinauf. 1997 verließ er die Bank für ein fünf-
jähriges Intermezzo als Chefvolkswirt der Organisation für Zusammen-
arbeit und Entwicklung (OECD). Nach seiner Rückkehr zur Zentralbank stieg
der Freund klassischer Musik 2007 ins Direktorium auf. Als Mario Draghi im
November 2011 zum Präsidenten der Europäischen Zentralbank aufstieg, trat
Visco dessen Nachfolge als Gouverneur der Banca d’Italia an. 

IGNAZIO VISCO
GOUVERNEUR DER BANCA D’ITALIA
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