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»Man darf nicht zu viel von der Geldpolitik fordern®

Das EZB-Ratsmitglied liber die Grenzen der Notenbanken, die Aussichten fur die Inflation in Euroland und die Stimmung unter den Euro-Wahrungshutern
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Herr Reinesch, sind Sie eher Opti-
mist oder Pessimist?
Ich wiirde mich als Realist bezeich-
nen. Wieso?

Weil ich Sie fragen wollte, wie Sie
die aktuelle konjunkturelle Lage
im Euroraum einschdtzen. Die
Meinungen der Beobachter ge-
hen teils weit auseinander: Einige
halten das Schlimmste fiir Gber-
standen und erwarten einen sich
kraftigenden Aufschwung, ande-
re sehen gar die Gefahr, dass Euro-
land in eine Deflation abrutscht.
Die Konjunktur im Eurogebiet erholt
sich allmahlich. Der Aufschwung ist
noch moderat und anfallig. Er fallt
auch in den einzelnen Landern unter-
schiedlich aus, und die Arbeitslosig-
keit ist zu hoch. Zudem gibt es Risi-
ken, auf die wir als Eurosystem im-
mer wieder hinweisen. Aber wenn
man sich die Stimmungsindikatoren
und jetzt auch die sogenannten har-
ten Daten anschaut, ist offensichtlich:
Die wirtschaftliche Erholung im Euro-
raum scheint langsam an Fahrt zu ge-
winnen. Ich sehe zum gegenwartigen
Zeitpunkt kein Risiko einer Deflation.

Lange Zeit schien die Stimmung

in der Wirtschaft viel besser als

das, was sich in den harten Daten

widerspiegelte — was auch der

EZB Kopfzerbrechen bereitete. Sie

sehen da jetzt eine Anndherung?
Ja, das sehe ich so, und das ist kein
Zweckoptimismus. Das beschleunig-
te Wachstum im Schlussquartal
2013 bestétigt die guten Stimmungs-
indikatoren.

Viele Beobachter hat das starke
Wachstum Ende 2013 sogar iiber-
rascht. Lauft die Wirtschaft 2014
womoglich gar besser als bislang
auch von der EZB erwartet?
Die Daten fiir das vierte Quartal ha-
ben die Erwartung einer moderaten
Erholung gefestigt. Nun muss aber je-
der seinen Beitrag leisten, um dieser
Dynamik die notige Unterstiitzung
zu geben.

Was heit das fiir die EZB?
Die geldpolitische Akkommodierung
hat viel dazu beigetragen, dass wie-
der ein gewisser Schwung in die Wirt-
schaft gekommen ist. Wir haben zu-
dem sehr klar gemacht, dass der ak-
kommodierende geldpolitische Kurs
so lange wie notig beibehalten wird
und dass wir bereit sind, falls nétig

LAuch ein
Zentralbanker ist
kein Hellseher und
sollte sich auch nicht
dafiir halten.

weitere entscheidende MaBnahmen
zu ergreifen — solange es kein Risiko
fiir die Preisstabilitdt im Sinne einer
zu hohen Inflation gibt. Aber man
sollte nicht nur auf die EZB schauen.

Das bedeutet konkret?

Die Euro-Linder miissen am Kurs
der Haushaltskonsolidierung festhal-
ten. Es gentigt aber nicht, die Ausga-
ben wahllos zu kiirzen. Man muss in-
telligent konsolidieren. Wachstums-
fordernde offentliche Infrastruktur-
investitionen beispielsweise zahlen
sich langfristig aus. Zudem bedarf es
einer konsequenten Fortsetzung der
Strukturreformen. All diese Bemii-
hungen diirfen jetzt nicht nachlas-
sen. Auch auf européischer Ebene
miissen die institutionellen Refor-
men und die Verbesserung der Ent-
scheidungsstrukturen weiter voran-
getrieben werden.

Aber es macht sich doch bereits

Reformmiidigkeit breit, eben

auch, weil die Wirtschaft besser

dasteht und die Euro-Krise an

Schrecken zu verlieren scheint.
Wir sehen Licht am Ende des Tun-
nels, aber es wire falsch, die Euro-
Krise als abgehakt zu betrachten. Wir
sind auf dem richtigen Weg, aber es
gibt noch viel zu tun. Je weiter wir
vorankommen, umso einfacher wire
es auch, mogliche neue Schocks zu
absorbieren. Jetzt nachzulassen wé-
re deshalb ein sehr groRer Fehler.

Als Hemmnis fiir einen noch star-
keren Aufschwung im Euroraum

gilt vielen die riicklaufige Kredit-

vergabe. Viele dringen die EZB,

mehr zu tun, um sie anzukurbeln.
Die Kreditvergabe ist das Resultat
von Angebot und Nachfrage. Aktuell
ist die Nachfrage sehr schwach. Mit
der konjunkturellen Erholung soll-
ten aber die Unsicherheiten in der
Wirtschaft abnehmen und Unterneh-
men wieder mehr investieren. Dann
wird auch die Nachfrage nach Kredi-
ten steigen.

Und die Angebotsseite?

Von sehr groller Bedeutung fiir die
Angebotsseite sind die umfassenden
Bilanzpriifungen durch die EZB im
Lichte der zukiinftigen Bankenuni-
on. Wir haben gesehen, dass die Ban-
ken vor dem 31. Dezember vor dem
Hintergrund des Stichtags der Bilanz-
priiffungen — die streng und transpa-
rent sein werden — gro3ere Vorsicht
bei der Kreditvergabe haben walten
lassen. Ich bin aber {iberzeugt, dass
die Angebotsseite auf mittlere Sicht
durch die Priifungen sowie die dar-
aus resultierenden Mafnahmen -
beispielsweise Rekapitalisierungen
und Neubewertungen von Aktiva —
gestarkt wird.

Sie sind also zuversichtlich, dass

sich die Lage an der Kreditfront

im Jahresverlauf bessert?
Ja, ich denke, dass sich aus dem Zu-
sammenspiel aus steigender Nachfra-
ge und gestdrkter Angebotsseite eine
positive Dynamik entwickeln diirfte,
die dann auch das Wachstum stér-
ken konnte.

Als groRes Risiko fiir die wirt-

schaftliche Erholung sehen viele

den starken Euro. Die EZB nennt

ihn bei ihrer Risikoanalyse aber

nicht. Ist das aktuelle Kursniveau

aus EZB-Sicht also kein Problem?
Sie wissen, dass der Wechselkurs
kein Ziel unserer Geldpolitik ist.
Aber natiirlich beeinflusst er Wachs-
tum und Inflation im Euroraum -
und insofern fliel3t er in unsere Ana-
lyse ein.

Das ist die Standardantwort der
EZB und klingt nicht nach akutem
Handlungsbedarf. Andere Zentral-
banken scheinen da offensiver zu
sein und sich - vorsichtig formu-
liert — zumindest nicht daran zu
storen, wenn ihre Politik ihre
Wahrung schwécht.
Die G 20-Staaten haben klar zum Aus-
druck gebracht, dass sie von einem
2Abwertungswettlauf“ absehen. Ein
solcher Wettlauf wére schlussendlich
ahnlich einem Gefangenendilemma,
wie es die Okonomen nennen, und
wiirde somit am Ende allen schaden.

Die Sorgen vor einer Deflation in
Euroland riihren daher, dass die
Inflation bei 0,8 % liegt, weit ent-
fernt vom EZB-Ziel von knapp un-
ter 2%. Wann wird die Teuerung
lhrer Einschdtzung nach wieder in
etwa bei dem Zielwert liegen?
Sie erwarten von mir jetzt sicherlich
keine punktgenaue Prognose, in wel-
chem Monat die Inflation wieder ge-
nau unter, aber nahe 2% liegen
wird. Auch ein Zentralbanker ist
kein Hellseher und sollte sich auch
nicht dafiir halten. Von entscheiden-
der Bedeutung ist, dass wir aktuell
kein Risiko einer Deflation sehen.
Richtig ist aber auch, dass der Preis-
anstieg aktuell sehr moderat ist.

Und auch noch lange so bleibt?
Man kann von einer mittelfristig ge-
dampften Entwicklung des zugrun-
de liegenden Preisdrucks ausgehen.
Von grofRer Bedeutung ist, inwiefern
kiinftige Daten das Szenario einer ge-
dampften Inflation mit allmé&hli-
chem Anstieg hin zu einer Preisstei-
gerung von unter, aber nahe 2% be-
statigen. Neue Projektionen der EZB-
Volkswirte werden Anfang Marz wei-
tere Informationen und Analysen zu
den mittelfristigen Inflationsaussich-
ten enthalten — erstmals auch fiir das
Kalenderjahr 2016. Die Projektionen
sind natiirlich nicht bindend, sie
sind aber ein wichtiges Element, um
zu beurteilen, wohin die Reise geht.

Es scheint einiges dafiir zu spre-
chen, dass die Inflationsprojekti-
on fiir 2016 etwa hoher liegen
wird als die aktuell fiir 2015 erwar-
teten 1,3%, aber auch nicht gleich
bei knapp 2%. Viele sagen, spates-
tens dann miisste die EZB han-
deln und etwa die Zinsen senken.
Es ist zu friih, dariiber zu spekulie-
ren. Die Daten werden uns helfen,
ein wenig mehr Klarheit zu haben.
Dann miissen wir aber das ganze
Bild sehen.

Entscheidend ist fiir Sie aber der
mittelfristige Inflationstrend -
gilt das auch, falls die Teuerung
im Februar oder Marz zuriickgeht
auf 0,6 %, wie es einige erwarten?
Entscheidend aus meiner Sicht sind
in der Tat die Aussichten fiir die Preis-
steigerung auf mittlere Sicht — und
nicht die unter Umsténden kurzlebi-
ge monatliche Entwicklung. Die Geld-
politik kann die Inflationsentwick-
lung in der kurzen Frist nicht feinsteu-
ern. Das Ziel der EZB einer Preisstei-
gerung von unter, aber nahe 2% gilt

ZUR PERSON

rig bleiben wird, und wir haben auf
die Ursachen hierfiir hingewiesen,
wie zum Beispiel riicklaufige Ener-
gie- und Lebensmittelpreise, eine
schwache Nachfrage und hohe Ar-
beitslosigkeit sowie relative Preisan-
passungen in Teilen des Eurogebiets.

Sie fiirchten also nicht, dass das
Vertrauen in die EZB schwindet,
auch wenn es um die Aussage
geht, dass keine Deflation droht?
Nein. Sollten sich Risiken einer De-
flation einstellen, miissten wir natiir-

ms — Seit Anfang 2013 steht Gas-
ton Reinesch (55) an der Spitze der
Luxemburger Zentralbank und ent-
scheidet somit im Rat der Européi-
schen Zentralbank (EZB) tiber die
Geldpolitik im Euroraum mit. In
der Offentlichkeit hat er sich bis-
lang zuriickgehalten - das Inter-
view mit der Borsen-Zeitung ist
sein erstes iiberhaupt mit einem
Medium jenseits des Heimatlan-
des. Reinesch wollte erst einmal an-
kommen im neuen Job und das
neue Umfeld kennenlernen. Aber
es zieht ihn auch generell weniger
ins Rampenlicht — auch wenn er
durchaus klare Positionen hat.

Bevor er an die Spitze der
Zentralbank riickte und dort den
ins EZB-Direktorium gewechselten
Yves Mersch ersetzte, hatte Rei-
nesch im Finanzministerium Karrie-
re gemacht. Von 1995 bis 2012 war
er dort Generaladministrator. In
der Rolle galt er lange Jahre als ei-
ner der wichtigsten Berater der Re-
gierung Luxemburgs, vor allem auf
europaischem Parkett. Reinesch,
der auch an der Ausarbeitung des
Maastricht-Vertrags ~ mitgewirkt
hat, ist iberzeugter Européer.

Uberzeugter Europier

Gaston Reinesch

In der Funktion im Ministerium
war Reinesch, der ein Diplom der
London School of Economics in
Wirtschaftswissenschaften hélt, un-
ter anderem Verwaltungsratsvorsit-
zender von BGL BNP Paribas, Mit-
glied im Verwaltungsrat der EU-In-
vestitionsbank EIB und Prasident
der staatlichen Investitionsbank
SNCI. Zudem war er Vertreter des
Staates in Verwaltungsrédten mehre-
rer groffer Unternehmen wie dem
Satellitenbetreiber SES und der
Post.  (Borsen-Zeitung, 26.2.2014)

dementsprechend auf mittlere Sicht.
Dem Konzept der mittleren Frist liegt
keine starr definierte Zeitspanne zu-
grunde. Es sieht vielmehr, auch ab-
héngig von der Art der jeweiligen
Schocks, eine gewisse Flexibilitit in
Bezug auf den zeitlichen Rahmen
vor, innerhalb dessen die Preissteige-
rung nachhaltig auf das Ziel der Preis-
stabilitat zurlickzufiihren ist.

Als zentrales Argument gegen ei-
ne Deflationsgefahr streicht die
EZB die stabilen Inflationserwar-
tungen heraus. Einige Experten
sagen, darauf zu bauen sei gefahr-
lich: Sie kénnten sich schnell dre-
hen, und wenn es so weit sei, sei
es zu spat zu handeln.
Die mittel- bis langfristigen Inflati-
onserwartungen sind weiterhin fest
auf einem Niveau verankert, das mit
dem Ziel im Einklang steht, die Preis-
steigerung unter, aber nahe 2% zu
halten. Das ist ein Fakt.

Sie sehen also keinen Bedarf, qua-
si vorbeugend aktiv zu werden,
um auszuschlieBen, dass die Infla-
tionserwartungen sinken?
Die Geldpolitik ist gut beraten, sich
auf alle Ereignisse vorzubereiten. Ak-
tuelle Entscheidungen sollten aber
nicht in erster Linie eine Antwort auf
auerst unwahrscheinliche Eventua-
litdten sein. Tatsache ist, dass die Er-

,Die relevanten
Komitees im Euro-
system haben alle
Instrumente auf Herz
und Nieren gepriift.”

wartungen weiterhin fest verankert
sind. Selbstverstdndlich werden wir
die Entwicklung der Inflationserwar-
tungen auch weiterhin sorgfaltig be-
obachten.

Die EZB ist jetzt mehrfach von
niedrigen Inflationsraten {ber-
rascht worden. Lauft die EZB
nicht Gefahr, dass der Eindruck
entsteht, sie habe die Lage gar
nicht unter Kontrolle?

Nein, das glaube ich nicht. Wir sa-

gen seit geraumer Zeit, dass die Preis-

steigerung auf absehbare Zeit nied-

lich angemessene Malnahmen er-
greifen. Zum gegenwaértigen Zeit-
punkt sehe ich allerdings ein solches
Risiko nicht.

Neben der Inflationsperspektive
stehen die Geldmérkte im Fokus
der EZB. Tauscht der Eindruck,
dass der EZB-Rat da zuletzt ein
wenig entspannter ist?
Ende 2013 haben wir gesehen, dass
die kurzfristigen Geldmarktsétze,
insbesondere der Tagesgeldzins, an-
gestiegen sind. Dazu hat sicher beige-
tragen, dass es zum Jahreswechsel
regelméflig Schwankungen gibt. Der
Stichtag fiir die EZB-Bilanzpriifun-
gen diirfte auch eine Rolle gespielt
haben. Inzwischen aber sind die Sét-
ze wieder ein wenig gesunken. Gene-
rell aber gilt: Die Banken haben in
den vergangenen Monaten ihre rege
Teilnahme an den Refinanzierungs-
geschiften des Eurosystems aus eige-
nen Stiicken stark zuriickgefahren.
Das ist fiir sich genommen ein positi-
ves Signal dafiir, dass der Bedarf ab-
nimmt und das Vertrauen unter den
Banken zuriickkehrt. Es bringt aber
mit sich, dass die Geldmarktzinsen
néher am Zinssatz fiir die Hauptrefi-
nanzierungsgeschéfte statt beim Ein-
lagesatz liegen. Ich sehe diese Ent-
wicklung als Ansatz einer Normali-
sierung auf dem Interbankenmarkt.

Der Riickgang der Uberschussli-

quiditdt sorgt Sie also nicht? Da-

durch ist ja auch die Bilanzsum-

me der EZB deutlich gesunken.
Im Rahmen des Mengentenders mit
Vollzuteilung sind es die Banken
selbst, die tiber das Volumen der Zen-
tralbankliquiditat entscheiden. Wir
erfiillen unsere Rolle voll. Man darf
aber auch nicht zu viel von der Geld-
politik fordern und erwarten.

Und wie schatzen Sie insgesamt

die Lage an den Finanzmarkten

im Euroraum ein?
Wir sehen, dass internationale Inves-
toren in den Euroraum zuriickkom-
men. Das zeigt, dass das Vertrauen
in die Eurozone zuriickgekehrt ist.
Die Lage an den Finanzmérkten hat
sich beruhigt — das kann man objek-
tiv feststellen. Aber vor Risiken ist
niemand gefeit.

Als ein groRes Risiko fiir die Ruhe
galt ein Urteil des Bundesverfas-
sungsgerichts zum EZB-Staatsan-
leihekaufprogramm OMT. Nun

hat Karlsruhe den Europdischen
Gerichtshof eingeschaltet, aber
klargemacht, dass aus ihrer Sicht
die EZB ihr Mandat Uiberschreitet.
Sind Sie liberrascht, wie unbeein-
druckt die Markte auf diese Kritik
und Zweifel reagiert haben?
Entscheidend ist vielleicht, dass sich
etwas bewegt hat, indem das Bun-
desverfassungsgericht dem Gerichts-
hof der Européischen Union Fragen
zur Vorabentscheidung vorgelegt
hat. Womoglich bewerten Marktteil-
nehmer es nicht unbedingt negativ,
dass sich Karlsruhe an Luxemburg
gewandt hat. Schlussendlich sollte
man nicht aus den Augen verlieren,
dass sich die allgemeine Wirtschafts-
lage verbessert.

Und wie bewerten Sie die zum

Teil harsche Wortwahl der Kritik?
Es steht mir nicht zu, mich zu einem
Beschluss des Bundesverfassungsge-
richts zu dullern, das meinen vollen
Respekt geniel3t. Was ich aber sagen
kann: Wére ich im Sommer 2012
Mitglied des EZB-Rats gewesen, hét-
te ich dem OMT aus rechtlicher und
geldpolitischer Sicht nach bestem
Wissen und mit bestem Gewissen zu-
gestimmt. Festzustellen ist auch,
dass allein die Ankiindigung des
OMT-Programms zu einer nachhalti-
gen Beruhigung der Situation an
den Finanzmarkten gefiihrt hat.

HeiBt das auch, Sie wiirden jetzt
dem Kauf von Staatsanleihen im
Zuge eines ,Quantitative Easing”
zustimmen, falls das aus geldpoli-
tischer Sicht nétig sein sollte?
Es ist vollig verfriiht, jetzt {iber so et-
was zu spekulieren. Wir haben aus-
driicklich gesagt, dass wir fest ent-
schlossen sind, den akkommodieren-
den geldpolitischen Kurs beizubehal-
ten und dass wir falls notig bereit
sind, weitere entscheidende MalR-
nahmen zu beschlie3en. Bei Bedarf
verfiigen wir {iber eine ganze Reihe
von Instrumenten, die génzlich im
Einklang mit dem vertraglichen Rah-
menwerk stehen.

Aber ist der Kasten wirklich so lip-
pig gefiillt? Einige der MaRnah-
men wie eine weitere Leitzinssen-
kung diirften wenig bringen, an-
dere wie ein negativer Einlage-
zins bergen enorme Risiken, und
wieder andere, wie der Kauf von
Staatsanleihen, sind im EZB-Rat
und politisch umstritten. Ist der
EZB-Rat nicht doch handlungsun-
fahiger oder ohnmaéchtiger, als er
sich selbst eingestehen mochte?
Ein klares Nein. Die relevanten Komi-
tees im Eurosystem haben alle Instru-
mente auf Herz und Nieren gepriift,
und der EZB-Rat hat seine Entschlos-
senheit untermauert: Wir werden
weiterhin unsere Verantwortung
iibernehmen und wenn notig das
richtige Instrument aus dem Kasten
nehmen, um einem gegebenen Pro-
blem entgegenzutreten.

Aber Sie sehen auch die Risiken

vieler Instrumente?
Jedes Instrument hat Vor- und Nach-
teile — das ist klar. Ausschlaggebend
fiir die Auswahl wird das Verhéltnis
von Kosten und Nutzen im konkreten
Bedarfsfall sein. Entscheidend ist,
auf alle Szenarien vorbereitet zu sein
— auch wenn die meisten dieser Sze-
narien wenig wahrscheinlich sind.

Vor der Sitzung im Februar war
die Unsicherheit gro wie lange
nicht, wie die EZB auf die zu Jah-
resbeginn liberraschend niedrige
Inflation reagieren wiirde — und
das, obwohl die EZB derzeit stets
sagt, wie wichtig ihr Kommunika-
tion und Transparenz sind.
Aus meiner Sicht haben die Méarkte
ein gutes Verstandnis der Reaktions-
funktion der EZB. Dass es auch mal
ein wenig Interpretationsspielraum
gibt, ist Teil einer Geldpolitik, die
nicht automatisiert oder an starre
Mechanismen gebunden ist. Zudem
ist die Situation komplex. Aber natir-
lich gibt es an den Markten immer
den Wunsch nach mehr Wissen und
dementsprechend Versuche, Druck
auszuiiben.

Es besteht auch die Gefahr, zum
Getriebenen zu werden.
Diese Gefahr besteht, aber man darf
sich nicht zum Getriebenen der
Mirkte machen lassen. Genau wie
sich Zentralbanken nicht zu sehr im
Voraus die Hénde binden sollten.

Zum Teil resultiert die Unsicher-
heit womadglich auch daher, dass
die EZB friuher eher eine ,Politik

der ruhigen Hand“ betrieben hat,
wahrend sie zumal in jiingster
Zeit auch mal sehr friihzeitig akti-
vistisch gehandelt hat.
Man darf dabei aber nicht vergessen,
wie sich das Umfeld veréndert hat.
Die Situation vor der Finanzkrise ist
nicht vergleichbar mit Krisenzeiten.
Im Zuge der Krise mussten Ma3nah-
men ergriffen werden, die vorher
niemand so fiir méglich gehalten hét-
te, und mitunter war es notig und
vollig richtig, proaktiv tétig zu wer-
den. Ganz objektiv muss man fest-
stellen, dass Zentralbanken das Noti-
ge getan haben, um diese Finanzkri-
se zu meistern.

Viele verbinden diesen ,Kultur-
wandel“ mit dem Wechsel an der
EZB-Spitze, von Jean-Claude Tri-
chet zu Mario Draghi.
Ich habe Jean-Claude Trichet nicht
im EZB-Rat erlebt, aber ich wiirde
das nicht vorrangig auf Personen be-
ziehen. Die Geldpolitik musste sich
der neuen Sachlage anpassen.

Aktuell diskutiert die EZB dar-
liber, durch die Veréffentlichung
von Sitzungsprotokollen noch
mehr Transparenz zu schaffen.
Was halten Sie davon?
Die EZB hat nach meinem Empfinden
von Anfang an viel Wert auf die Kom-
munikation gelegt und diese stédndig
ausgebaut, aktuell etwa im Wege der
Forward Guidance und mit Hilfe des
erweiterten  Projektionszeitraums.

»Eine vollstindige
Veréffentlichung der
Sitzungsprotokolle
halte ich (...) fiir nicht
angebracht.”

Man kann natiirlich dariiber nachden-
ken, mehr zu tun. Eine vollstdndige
Veroffentlichung der Sitzungsproto-
kolle halte ich personlich jedoch fiir
nicht angebracht. Insbesondere sollte
man nicht die Analysen der einzelnen
Ratsmitglieder oder Abstimmungser-
gebnisse offenlegen. Das wére kontra-
produktiv fiir die Arbeit und Konsens-
findung im EZB-Rat. Geldpolitik ist
nicht personenbezogen, sondern vor
allem sachbezogen.

Aber mit einer Darstellung we-

sentlicher Argumentationslinien

konnten Sie sich anfreunden?
Das schiene mir eine angemessene
Moglichkeit, noch weitgehender zu
erklaren, was den EZB-Rat zu einer
Entscheidung bewegt hat. Bei einer
stark personenbezogenen Darstel-
lung bestiinde die Gefahr, dass die
Diskussion an Qualitit verlieren wiir-
de.

Vielfach erscheint der Rat gespal-
ten in jene Mitglieder, die aus Kri-
senldndern kommen, und jene,
die aus Lindern kommen, die
deutlich besser dastehen.
Ich wiirde nicht, wie man es unter-
schwellig aus Ihrer Frage herausle-
sen konnte, von einer nationalen Far-
bung im Rat sprechen. Es wére auch
nicht gut, wenn es so wére. Zweifel-
sohne hat jedes Ratsmitglied seinen
eigenen Background und bringt sei-
ne eigenen Erfahrungen und Analy-
sen mit. Es ist gut, dass unterschiedli-
che Analyseansatze einflieffen. Aber
jedes Mitglied ist sich bewusst, dass
es ein européaisches Mandat hat. Ins-
gesamt ist die Stimmung im EZB-Rat
sehr gut, basierend auf einer vertief-
ten Zusammenarbeit. Das gilt auch
in einem komplexeren wirtschaftli-
chen Umfeld.

Die nationale Perspektive ist in
Deutschland wieder in den Vor-
dergrund geriickt mit Blick auf
die mogliche Rotation im EZB-
Rat, sollte Litauen 2015 dem Euro
beitreten. Bundesbankchef Jens
Weidmann hédtte dann alle fiinf
Sitzungen kein Stimmrecht.
Ich wiirde das nicht {iberbewerten.
Auch wenn Jens Weidmann einmal
nicht an einer Abstimmung teilha-
ben kann, hat er eine gewichtige
Stimme. Die Macht der Analyse und
der Argumente ist entscheidender
als die Frage, ob man in einem be-
stimmten Monat stimmberechtigt ist
oder nicht. Uberhaupt wird im EZB-
Rat ja selten wirklich abgestimmt, in
der Praxis geht es im Regelfall um
die Konsensfindung.

Das Interview fiihrte Mark Schrors.



