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Luxemburger Wort: Klaus Regling, Sie wurden 2010 mitten in der Eurokrise beauftragt, den
Rettungsschirm ,, Européische Finanzstabilisierungsfazilitat” (EFSF) aufzubauen. Beschreiben Siedie
Situation zu diesem Zeitpunkt.

Klaus Regling: Eswar eine wirkliche Krise fur Europa und die betroffenen Lander. Der Euro selbst wére nicht
verschwunden, aber die Wahrungsunion hétte deutlich kleiner werden kénnen.

Insofern musste alles sehr schnell gehen. Man hat ja zuerst versucht, durch eine bilaterale Aktion Griechenland
mit 53 Milliarden Euro zu helfen, aber das reichte nicht. Und es wurde auch deutlich, dass es eben nicht nur um
Griechenland ging, sondern auch um einige andere Lander. Deshalb hat man in aller Eile die EFSF geschaffen.

Wie kann man sich den Aufbau einer solchen Struktur innerhalb weniger Monate vor stellen?

Die rechtlichen Voraussetzungen hat man sehr schnell geschaffen in Nachtsitzungen der Eurogruppe. Aber dann
musste die Institution aufgebaut werden. Nachdem ich ernannt war, war das eben meine Aufgabe. Und eswar ja
nichts da: Keine Mitarbeiter, kein Biro, keine Telefonnummer, nicht einmal eine E-Mail Adresse. Das Einzige,
was dawar, war meine Erfahrung und die Bereitschaft der anderen européischen Institutionen zu helfen.

Die Europaische Investitionsbank (EIB), die EU-Kommission, die Europdische Zentralbank haben ganz schnell
jeweils einen Mitarbeiter geschickt, damit tberhaupt jemand dawar und ich nicht ganz alleine war. Die EIB hat
uns erlaubt, unsanihr IT System anzudocken, und hat die Rechnungslegung fir uns abgewickelt. Die
Finanzagentur hat die ersten Anleihen begeben im Namen der EFSF. Auch die Luxemburger Regierung hat das
alles sehr kooperativ mitentwickelt. Nach zwei Monaten waren wir acht Personen und die mussten sehr hart
arbeiten. Zum Beispiel mussten wir mit den Ratingagenturen verhandeln. Das war nicht leicht in einer Zeit, als
diese von allen kritisiert worden waren, auch von mir, weil sie zu leichtfertig Triple A vergeben hatten. Und
dann kam ich und wollte auch ein Triple A haben fir diese neue Institution, die keiner kannte.

Wielange hat es gedauert, bis Sie ar beitsfahig waren?


https://www.esm.europa.eu/print/pdf/node/5794

Schnelligkeit war in der Situation entscheidend. Sieben Monate nach der Schaffung der EFSF mussten wir die
erste Anleihe begeben und dasist fir eine neue Institution ganz ungewaéhnlich.

Das war auch notwendig, denn wir brauchten das Geld dann bereits fur das irische Programm. Wenn wir drei
Jahre gebraucht hatten, dann wére die Eurozone geschrumpft.

Esgab jakein richtiges Vorbild fur so einen Fonds. Woran haben Sie sich beim Aufbau der Strukturen
orientiert?

Ja, es war nicht vorgesehen in unserer Wahrungsunion, dass ein Land den Marktzugang verliert. Bei der
Kreditvergabe haben wir uns am Internationalen Wahrungsfonds (IWF) orientiert. Bei der Refinanzierung nicht,
denn der IWF refinanziert sich Uber die Notenbanken der Mitgliedstaaten. Wir haben aber kein Geld von
Notenbanken bekommen.

Wir mussten uns das Geld, das war von Anfang an so vorgesehen, am Markt besorgen durch die Ausgabe von
Anleihen. Aber was da mit dem Geld gemacht wurde und das Prinzip der Konditionalitét, das hat sich am
Vorbild des IWF orientiert. Da mussten wir nichts Neues erfinden. Wir haben mit den Krediten Auflagen
verknipft, um die Probleme, die zum Verlust des Marktzugangs gefuihrt hatten, zu beseitigen.

Gab esMomente, in denen Sie gedacht haben, dassestrotz aller Bemihungen scheitern konnte?

Das Risiko, dass es nicht funktioniert, war immer da. Wir waren wirklich in einer schwierigen Lage. Die eine
Hafte des internationalen Finanzmarktes glaubte, der Euro wirde in den néchsten Jahren verschwinden. Die

Mehrheit an der Wall Street und in London dachte, dass der Euro nach funf Jahren nicht mehr da sein wirde.

Deshalb hatten die auch kein Interesse, die Anleihen der EFSF aufzukaufen.

Darum bin ich in den ersten Monaten und Jahren pausenlos nach Asien und in den Mittleren Osten geflogen, um
dort die Investoren zu Uberzeugen, dass wir die Sache in den Griff bekommen wirden. Wenn das gescheitert
waére, und die EFSF keine Anleihen hétte verkaufen kdnnen, dann hétten wir die Programme nicht finanzieren
koénnen, und dann wéren ein, zwei oder drei Lander rausgefallen aus dem Euro. Das war eine wirklich kritische
Phase.

Alsdas dann gelungen ist, im ersten Halbjahr 2011, dass wir tatséchlich ohne Probleme unsere Anleihen
verkauft haben und in der Folge 60 oder 70 Milliarden Euro im Jahr an Anleihen platzieren konnten, wussten
wir, dass wir unseren Anteil geleistet hatten.

Wenn alles so schnell gehen muss, passieren Fehler. Waswuirden Sieim Ruckblick anders machen?

Beim Aufbau der Institution hat es eigentlich keine Fehler gegeben, das hat sich auch im Riickblick alles as
Uberraschend richtig erwiesen. Die EFSF hat ja nur gut zwei Jahre Kredite vergeben, dann wurde es mit dem
Européi schen Stabilitdtsmechanismus (ESM) durch eine permanente Institution mit einer anderen Struktur
abgel6st. Die EFSF war von vornherein al's temporare I nstitution angel egt.

Also, Fehler kann ich eigentlich nicht wirklich feststellen. Die Governance dieser Strukturen ist vielleicht etwas
muhsam, weil alle wichtigen Beschltisse einstimmig geféllt werden mussen. Wir haben es aber in der Krise
trotzdem geschafft, funf Landern zu helfen mit fast 300 Milliarden Euro.

Im Gegenteil waren die Erfahrungen, die wir in der Krise gemacht haben, essenziell, um dann wahrend der
Pandemie das Programm ,, Next Generation EU* aufzusetzen. Das orientiert sich an einem dhnlichen Prinzip,
indem die Kreditwirdigkeit der Mitgliedstaaten dazu genutzt wird, um ein Triple A zu erhalten und dadurch



zinsgunstige Anleihen zu begeben. Das hat es zum ersten Mal in dem Ausmal? bel uns gegeben.
Warum ist damals die Entscheidung auf L uxemburg als Standort gefallen?

Luxemburg hat jatraditionell den Anspruch, dass die Finanzinstitutionen der EU hier sitzen. Die Européische
Investitionsbank ist das grofdte Beispiel, aber esist nicht das einzige, die Européische Zentralbank (EZB) ist da
eher die Ausnahme. Daher war das ein logischer Schritt.

In der Pandemie wurden die Hilfen vom ESM nicht in Anspruch genommen. Hat der ESM als
Kriseninstrument an Bedeutung verloren?

Dass unser Geld aktuell nicht genutzt wird, seheich als positiv. Denn dasist ja gerade unsere Aufgabe,
Krisenpravention zu betreiben. Dadurch, dass unser Geld nicht gebraucht wird, wird unsere Arbeit nicht unnétig.
Waéhrend der Pandemie haben wir eine neue Fazilitét entwickelt, bei der gar nicht unbedingt die Absicht besteht,
dass es zur Auszahlung kommt. Aber es wirkt beruhigend auf die Mérkte, well sie wissen, dass so eine
vorbeugende Fazilitét vorhanden ist, auf die Lander relativ rasch zurtickgreifen kdnnen. Die Agenturen haben
das in ihren Kreditratings beriicksichtigt.

Naturlich haben wir schon das politische Problem, dass einige Lander sagen, die Auflagen in der Vergangenheit
waren so hart, wir wollen keine ESM Gelder in Anspruch nehmen. Aber die Konditionalitét variiert jamit den
zugrunde liegenden Problemen. Und bei der Pandemie gab es ja keine Politikfehler, die korrigiert werden
mussten. Hier handelte es sich um einen externen Schock, fir den die Regierungen nichts konnten. Und deshalb
waren die Auflagen daf ir auch weit weniger streng.

Ist die Wahrungsunion seit der Eurokrise wider standsfahiger geworden?

Ja, sicherlich. Gerade durch die Schaffung des ESM wurde eine Liicke in der Architektur der Wahrungsunion
geschlossen. Denn jetzt gibt eseinen ,,Lender of last resort” fur Lander der Eurozone. Die EZB darf diese Rolle
aufgrund des Maastrichter Vertrags nicht spielen. Die kann das nur fir Banken.

Dartber hinaus haben wir eine grof3e Zahl von neuen europdischen Institutionen geschaffen, wie der einheitliche
europaische Aufsichtsmechanismus, der einheitliche Abwicklungsmechanismus oder der Européische
Ausschuss fur Systemrisiken mit dem Mandat, potenzielle Risiken zu analysieren und einzudammen. All das
hilft, mit den heutigen Krisen besser fertig zu werden. Aber der Prozess sollte weitergehen, es gibt weitere

L iicken, die bisher nicht geschlossen sind.

Welche?

Zum Beispiel die Vollendung der Bankenunion, der Kapitalmarktunion und eine fiskalische Kapazitét zur
makrootkonomischen Stabilisierung. Das sollte dazu fihren, dass wir mehr Konvergenz bekommen innerhalb der
Wahrungsunion, weil wir mehr automati sche Anpassungsmechanismen hétten, wie das in den USA zum Beispiel
der Fall ist, wo sich einzelne Regionen auch oft konjunkturell oder strukturell auseinander bewegen.

Durch die Pandemie, Krieg und Energiekrise geben die Staaten viel Geld aus. Gleichzeitig steigen die
Zinsen. Besteht die Gefahr einer neuer Schuldenkrise?

Das sehe ich aktuell nicht. Grundsétzlich kann sich natlrlich jedes Land durch falsche Politik in eine
Schuldenkrise hinein bewegen. Tatsache ist, dass die Schuldensténde in den Eurol&ndern wegen der letzten
beiden Krisen héher sind a's vor zehn Jahren.



Aber die Belastung der nationalen Budgets durch den Schuldendienst ist sehr viel geringer geworden. Nur well
die Zinsen steigen, bedeutet das nicht, dass wir in eine neue Schuldenkrise geraten. Es wird viele Jahre dauern,
bis die steigenden Zinsen sich durchschlagen auf die Haushalte der einzelnen Lander. Die meisten Staaten haben
die letzten Jahre genutzt, um die durchschnittliche Laufzeit ihrer Schulden zu erhéhen. Acht Jahre sind jetzt die
Durchschnittslaufzeit in der Eurozone. Bei manchen wie Griechenland sind es sogar tber 20 Jahre wegen
unserer langlaufenden Kredite.

Das heif3t, was immer an Zinssteigerung geschieht, dauert das eine Zeit bis sie voll in den Budgets der einzelnen
Lander niederschlagt. Abgesehen davon ist der aktuelle Zinssatz jetzt ist immer noch deutlich niedriger alsdie
Durchschnittszinsen vor zehn oder 20 Jahren. Der Anteil des Schuldendienstesim Verhaltnis zur
Wirtschaftdeistung ist auf dem niedrigsten Stand seit 30 Jahren. Daist eine Menge L uft nach oben.

WiegroRist der Spielraum? Hat sich die Einschatzung in den letzten Jahren gedndert, wie hoch die
Verschuldung im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt sein darf, ohne dass es gefahrlich wird?

Ich denke schon, weil sich das Umfeld gedndert hat. Es gibt vielfaltige Forschungsarbeiten, die darauf
hinweisen, dass die Zinsen in Zukunft dauerhaft niedriger sein werden a's friiher, auch wenn sieim Moment
steigen. Das hat mit der Demographie zu tun und auch mit der ungleichen Verteilung der Vermogen.

Altere und vermogende Menschen konsumieren weniger und sparen viel mehr. Und dadurch haben wir in der
Welt hdhere Ersparnisse, die aber auf eine geringere Nachfrage nach Kapital stofét. Dieses Umfeld wird
vermutlich die néchsten Jahrzehnte dafir sorgen, dass wir niedrigere Zinsen haben als friher. Damit steigt die
Kapazitét der einzelnen Lander, einen htheren Schuldenstand zu bedienen. Die Schuldengrenze von 60 Prozent
der Wirtschaftsleistung, die in den Maastrichter Vertragen festgehalten ist, war damalsrichtig, das Limit konnte
heute aber vermutlich hoher sein. Wobei keiner genau sagen, was die genaue Grenze ist.

Im Hintergrund sehe ich die Umzugskisten. Das ist |hre |etzte Arbeitswoche. Irritiert Sie das Geschacher um Ihre
Nachfolge? Der frihere Luxemburger Finanzminister Pierre Gramegna hat ja auch schon seinen Hut in den Ring
geworfen und wieder zurtickgezogen.

Ich kenne ja die européi schen Entschel dungsprozesse seit vielen Jahrzehnten und so etwas kommt nun mal bei
Personal enentscheidungen relativ haufig in Europavor. Insofern ist es nicht so Uberraschend. Aber lieber wéare
mir natlrlich gewesen, dass am Ende dieser Woche, wenn ich ausscheide, klar ist, wer mein Nachfolger wird.

Haben Sieeinen Rat fur Ihren Nachfolger? Was muss er fur Eigenschaften mitbringen? Sollte er eher
Politiker sein oder Technokrat?

Es kann ein Politiker sein oder ein Technokrat. Wichtig ist, dass man die Institution gut verwaltet, aber vor alem
auch gut kommunizieren kann mit der Politik, mit Parlamenten in unseren Mitgliedstaaten, mit den Medien und
vor alem mit den Finanzméarkten. Denn das war sicherlich eine entscheidende Aufgabe, die ich hatte vor zehn,
zwolf Jahren, die Finanzmérkte zu Uberzeugen, dass wir das Richtige tun gegen die Eurokrise.

M dchten Sie etwas dazu sagen, wie esflir Sie weitergeht?

Dagibt es nicht viel zu sagen. Nur, dass es weitergeht. Ich bin froh, in Zukunft etwas weniger zu arbeiten asin
den vergangenen 40 Jahren. Aber ich werde sicherlich etwas tun. Aber was genau, entscheide ich nach dem
Urlaub.

Werden Sie L uxemburg ver missen?



Natdrlich. Ich fiihle mich hier sehr wohl. Es war wirklich sehr erfreulich, wie eng wir hier mit den Luxemburger
Behorden, mit der Regierung und dem Finanzministerium zusammengearbeitet haben. Und das sind alles sehr
positive Erinnerungen, die ich mitnehme.
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