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EuroFinance: Herr Regling, beim ESM sind einige Refor men angestof3en wor den. Sind Sie ausreichend?

Klaus Regling: Beim Euro-Gipfel im Dezember sind die Verdnderungen erreicht worden, dieich erwartet habe
und die zuvor von den Euro-Finanzministern vorbereitet worden sind. Zweifellos gibt esimmer Themen, bei
denen man noch weiter gehen konnte. Ein Beispiel ist die fiskalische Komponente. Aber darum ging es jetzt
auch nicht. Eine breitere Vertiefung der Wahrungsunion ist uns gelungen. Dabel spielt der ESM eine wichtige,
aber nicht alleinige Rolle.

Hatten Sie sich mehr gewiinscht?

Nein, dasist allesim Rahmen dessen, was politisch moglich war. Sie diirfen nicht vergessen, dass nun der ESM-
Vertrag geandert werden und durch die 19 Parlamente der Euro-Staaten ratifiziert werden muss. Da kann es noch
so manche Hirde und so manche Verzdgerung geben.

Sie sprachen von der nétigen Vertiefung der Wahrungsunion. Wieist esdenn um die Robustheit bestellt?
Die Widerstandskraft ist heute viel stérker als vor zehn Jahren. Daran gibt es tGberhaupt keinen Zweifel.

Woran liegt das?

Die Lander, diein der Finanz- und Eurokrise massive Schwierigkeiten hatten und bei uns ein Darlehen
beantragen mussten, haben ihre Probleme dank weitreichender Reformen in den Griff bekommen. Denken Siean
das Haushaltsdefizit, das in Griechenland 2009 Uber 15 Prozent betrug. Heute hat kein Land aus dem Euroraum
mehr ein Haushaltsdefizit von Uber 3 Prozent. Auch die Leistungsbilanzdefizite lagen damals zwischen 10 und
15 Prozent des BIP, heute reden wir von kleinen Defiziten oder sogar von Uberschiissen. Die
Wettbewerbsfahigkeit hat kréftig zugenommen.

Wieso gab esvorher keine Schutzmechanismen?

Es war schlichtweg nicht vorstellbar, dass ein Land die Hirden nimmt, um in den Euro zu kommen, und dann
den Marktzugang verliert. Das hétte ich mir auch nicht vorstellen kénnen, alsich in den 90er-Jahren im

Bundesfinanzministerium an der Vorbereitung der Wahrungsunion gearbeitet habe.

Die aktuellen Wachstumsprognosen fur den Euroraum gehen runter. Sind Sie besor gt?


https://www.esm.europa.eu/print/pdf/node/893

Ich sehe eine Normalisierung der Wachstumsraten. Die Raten, die wir in den vergangenen Jahren gesehen haben,
lagen wesentlich Uber dem Potenzialwachstum. Im Jahr 2017 waren sie sogar doppelt so hoch wie das
Potenzialwachstum. So etwas kann nicht ewig so weiterlaufen. Die Produktionsliicke, also die Abweichung des
BIP vom Produktionspotenzial, ist geschlossen. Daraus folgt, dass sich die Wachstumsraten verlangsamen. Das
ist Uberhaupt nichts Uberraschendes. Das Wort Normalisierung beinhaltet das Wort normal.

Aber esgibt zusatzliche Risiken.

Da stimme ich Ihnen zu. Da gibt es mehr, als einem lieb ist, wenn ich an den Brexit, Handel skriege oder auch
das Erstarken populistischer Parteien denke. Das kann Wachstum kosten. Wir dirfen aber nicht vergessen, dass
das Potenzialwachstum in Deutschland und im Euroraum bel eineinhalb Prozent liegt. Da scheinen wir uns jetzt
auch wieder einzupendeln. Denn es gibt Grinde daftir, dass wir der Stérke der Wirtschaft vertrauen konnen.
Namlich?

Die Arbeitslosenquote im Euroraum sinkt weiter. Zugleich steigen die Lohnabschltsse. Es gibt also mehr
Beschéftigung bel steigenden Léhnen. Das stérkt die Kaufkraft. Konsum und Inlandsnachfrage werden dadurch
gestitzt. Zudem springt die Investitionsbereitschaft an, weil die Kapazitatsausastung hoch ist und Arbeitskréfte
oft gar nicht zu finden sind. Das Geld fur Innovationen ist da, weil die Gewinnsituation der Unternehmen
insgesamt gut ist.

Ihr Optimismus Uberrascht uns. In den stidlichen L andern hat die Wettbewer bsfahigkeit keine positive
Entwicklung genommen.

Moment, Moment. Der Stiden Europas besteht aus vielen Landern. Spanien, Griechenland und Portugal sind drei
sudliche Lander, die ESM-Programme in Anspruch genommen haben und durch die damit verbundenen
Reformen ihre Wettbewerbsfahigkeit deutlich verbessert haben. Deshalb sind die L eistungsbilanzdefizite kraftig
gesunken.

Aber die strukturellen Probleme sind doch in diesen Landern nicht behoben.

Doch, dassind sie.

Nach Ihrer Einschatzung ist die Wettbewer bsféahigkeit im inter nationalen Vergleich ausreichend?

Ja.

In Spanien hat die Industrieproduktion nicht das Niveau der Vorkrisenzeit erreicht.

Dasist doch kein Ergebnis der Wettbewerbsfahigkeit. Dass der Anteil der Industrie an der Gesamtwirtschaft
abnimmt, ist ein Phdnomen, das wir aus alen Industrieléndern kennen. Die Exporte laufen guit.

Sie sehen Spanien auf einem guten Weg.
Nicht nur das. Spanien ist voll wettbewerbsfahig.
Wir wollen ja nichts herbeireden, aber um Italien muss man sich doch Sorgen machen.

Italien hat seit Langem Probleme, deswegen ist auch das Wachstum gering. Bei Italien macht mir Sorgen, dass
es dort seit 25 Jahren zu wenig Reformwillen gibt. Das hat aber nichts mit der Finanz- oder Euro-Krise zu tun.



Italien hat nie den Marktzugang verloren. Es hat einen Leistungsbilanziiberschuss. Das Land war kein Kunde
beim ESM, obwohl mir das von vielen Beobachtern immer wieder angekiindigt wurde.

Wir bleiben dabei, dassunslhr Optimismus tiberrascht.
Ich halte den Pessimismus fr Ubertrieben.

Dann kénnen wir uns doch aber wenigstens darauf einigen, dassviele Lander Europas— auch
Deutschland —in ihren Refor mbestr ebungen nicht nachlassen durfen.

Natirlich! Reformen sind in alen Landern notwendig. Die Européi sche Kommission verdffentlicht jahrlich
Empfehlungen fir alle Mitgliedsstaaten, wie das Wachstum gestérkt werden kann. Die Umsetzung ist sehr
ungleichmaliig, um es sehr freundlich zu formulieren.

Fehlt an der Stelle ein Sanktionsmechanismus, der in Kraft tritt, wenn die Refor men nicht umgesetzt
werden?

Esist eine lllusion zu glauben, dass die Européische Union einen solchen Sanktionsmechanismus jemals haben
konnte.

Der Geldhahn lief3e sich zudr ehen.

Dies widerspréache der 1dee der Européischen Union, die eben nicht die Vereinigten Staaten von Europa sind.
Das will auch die Mehrheit der Bevolkerung nicht. Die Zustandigkeit der Wirtschaftspolitik liegt auf der
nationalen Ebene.

Aber esgibt Bereiche, die auch die EU zusammen regelt.

Absolut. Die EU ist mehr als eine Gruppe von unabhéangigen Staaten. In Sachen Geldpolitik und
Wechselkurspolitik haben wir nationale Zustandigkeiten tUbertragen und bel der Haushaltspolitik gibt es
gemeinsame Regeln. Viele andere Bereiche sind aber weiter national. In der Wirtschaftspolitik etwa kann nur
mithalten, wer Reformen umsetzt. Wer das nicht macht, schadet in erster Linie sich selbst.

Das hat aber Konsequenzen fur alle. Die Bankenunion hakt, weil man sich nicht auf die gemeinsame
Einlagensicherung einigen kann. In Deutschland firchten die Banken und Sparkassen die
Vergemeinschaftung von Schulden.

Hier werden mitunter bewusst Angste geschiirt, fiir die es keinen Grund gibt. Es gab auch in der vergangenen
Eurokrise keine Umverteilung. Auch im Rahmen des ESM hat es keine Transfers gegeben. Der ESM gewahrt
Darlehen, die zurtickgezahlt werden miissen.

Innerhalb der EU gibt esdoch Transfer zahlungen.

Ja, die gibt es aber schon seit den Vertréagen von Rom von vor Uber sechzig Jahren. Es gibt wohlhabende Lénder,
die mehr in den EU-Haushalt einzahlen, als sie rausbekommen, und &mere Lander, die weniger zahlen, alssie
ausgezahlt bekommen. Das ist so gewollt, um die L ebensverhdtnisse innerhalb Europas anzugleichen. Dasist
auch richtig so und es hilft auch dem Funktionieren der Wahrungsunion.

Aber in Zukunft konnten doch zusétzliche Transfer s dazukommen.



Ob Einlagensicherung, Bankenunion oder fiskalische Instrumente fir mehr Konvergenz, das kann alles so
konzipiert werden, dass es nicht zu permanenten zusétzlichen Transfers kommt. Und bei der Gelegenheit wirde
ich auch gerne daran erinnern, dass in der globalen Finanzkrise — also in der Zeit vor der Euro-Krise—in
Deutschland mehr Geld fur die Rettung von Banken ausgegeben wurde als in den meisten anderen EU-Landern.
Das mal zum Thema Transfers. Esist einfach die falsche Vorstellung, dass Mittel immer nur von Norden nach
Suden fliefzen.

Aber die Einlagensicherung scheitert am Wider stand Deutschlands, das solche Transfer s fiir chtet.

Dagibt es einige, die da grof3e Beflrchtungen haben. Allerdings sollte man unterscheiden, wer grundsétzlich
gegen die Einlagensicherung ist und wer sich zunéchst darauf verstandigen will, wie die V oraussetzungen, die
vor der Einfuhrung gegeben sein miissen, aussehen.

Wann rechnen Siedenn mit Fortschritten bei diesem Thema?

Die Einlagensicherung wird nicht im nachsten Jahr kommen. Vorher mussen die Altlasten der Krise wie etwa
die hohen Anteile an notleidenden Krediten oder auch der hohe Anteil der eigenen Staatsanleihen in den
Bilanzen vieler Banken abgebaut sein. Das Ziel muss aber natirlich die Einlagensicherung bleiben, um die
Bankenunion zu vollenden.

Wasist ein realistisches Zeitfenster ?

Das wird sicher noch einige Jahre dauern — aber auch nicht Jahrzehnte. Ein Datum ist aber gar nicht so wichtig;
wichtig ist, dass bis dahin viel passiert. Dasist wichtig. In Italien sind die notleidenden Kredite in den
vergangenen zwei Jahren um ein Viertel gesunken. Das halte ich fir einen Erfolg.

Wie problematisch ist die enge Verflechtung von Banken und Staaten?

Das st fur beide Seiten ein Problem. In der Krise haben wir gesehen, wie Bankenprobleme auf den Staat
durchschlugen oder die Haushaltsprobleme eines Landes auf die Banken zuriickfielen. So war es beispielsweise
in Griechenland, wo die Banken zu Beginn gar keine Probleme hatten. Wir mussen jetzt noch kléren, wie viele
nationale Anleihen in den Bankportfolien sein dirfen. Dabei gibt es derzeit keine Regeln. Es gibt Vorschlége
dazu — auch von der Deutschen Bundesbank. Ich halte es fur sehr sinnvoll, das weiter zu diskutieren.

Der Bundeswirtschaftsminister hat eine nationale Industriepolitik ausger ufen und hat auch die Banken
mit Artenschutz bedacht. Halten Sie dasfur sinnvoll?

Keine moderne Volkswirtschaft kann ohne Banken operieren. Das war ja auch der Grund — so unerfreulich das
war —, dass so viel offentliches Geld gebraucht wird, um die Banken nicht zusammenbrechen zu lassen. Das
hétte schwerwiegende Konsequenzen fir die Bevolkerung gehabt und insofern ist eine Bank nicht irgendein
Unternehmen. Banken strahlen in die gesamte Wirtschaft aus und deswegen muss der Staat sich darum
kimmern, dass Bankenrisiken minimiert werden. Die Aufsicht tragt dem Rechnung. Doch so manche
Verknupfung zwischen Aufsehern und Banken eines gleichen Landes scheint mir daim Ruckblick etwas zu eng
gewesen zu sein. Das bessert sich mit der gemeinsamen europaischen Aufsicht.

Wie wichtig sind nationale oder auch eur opaische Championsim Bankenbereich?
Es gibt im Euroraum eine sehr starke Fragmentierung, denn wir haben keinen wirklich européischen

Finanzmarkt, sondern neunzehn national e Finanzmérkte. Deswegen ist die angestrebte Kapitalmarktunion ja
auch so wichtig. Wenn erst mal alles zusammengewachsen ist, dann ist es letztlich egal, wo der Standort einer



Bank ist. Und dann wére es sicher auch sinnvoll, wenn sich Banken tiber die Grenzen hinweg
zusammenschlief3en wirden. Das sollte auch so sein, denn in Europa gibt es zu viele Banken. Die Profitabilitat
hinkt den amerikanischen Banken viel zu weit hinterher. Die Kosten sind zu hoch, da muss etwas geschehen. Die
Frage von Ubernahmen muss aber eine privatwirtschaftliche Entscheidung sein.

Die Kapitalmarktunion ist aber noch in viel weiterer Ferne alsdie Einlagensicherung.

Es passiert etwas, aber das Themaist komplex. Ich nenne nur mal das Insolvenzrecht. Das hat sich in einigen
Staaten tiber Jahrhunderte entwickelt und ist in Europa vollig unterschiedlich gestaltet. Fur einen einheitlichen
Kapitalmarkt misste es eine Harmonisierung geben, zumindest in den Bereichen, die fir Marktaktivitaten
relevant sind. Das ist technisch schwierig. Esist ein wichtiges Ziel, aber eswird dauern.

Ist eswirklich ein realistisches Ziel ?

Ja. Wir haben in Europa schon so viel geschafft, das schaffen wir auch. Im Jetzt denkt man immer, es geht nichts
voran. Im Rickblick realisiert man dann aber, wie viel erreicht wurde.

Siesind vidl in der Welt unterwegs und treffen internationale Investoren. Wieist der Eindruck von
Europain der Welt?

Daist immer die Frage, in welche Richtung man reist. Im Westen ist die Skepsisin der Regel grof3er alsim
Osten. Allerdings hat sich das mit den Jahren auch wieder etwas gebessert. Wahrend der Euro-Krise in den
Jahren 2010 bis 2012 haben viele an der Wall Street in New Y ork oder auch in der Londoner City geglaubt, dass
der Euro verschwindet. Deswegen wollten die Investoren dort auch nicht meine Anleihen kaufen. Das kann ich
schon verstehen. Mittlerweile hat man dort aber auch verstanden, dass ihnen dadurch viel Geld entgangen ist.
Das ist dann eine gute Lehre.

Und in Asien?

Auch in den schwierigen Zeiten war die Stimmung Europa gegentiber sehr viel positiver. Das hat sicher auch
damit zu tun, dass die Chinesen oder Japaner einen stéarkeren Glauben daran haben, dass Staaten Probleme 16sen
konnen. Wir haben in den Zeiten der Euro-Krise 40 Prozent der Anleihen in Asien verkauft. Das war eine
ungewdhnlich hohe Zahl, die sich heute auf einem sehr viel niedrigeren Stand normalisiert hat. Insgesamt
koénnen wir auch feststellen, dass die Krise dazu beigetragen hat, dass Investoren Europa sehr viel besser
verstehen.

Wieso?

Vor der Krise haben viele Investoren Anlageentscheidungen getroffen, ohne jemals nach Europa gereist zu sein.
Fir viele gab es gar keinen Unterschied zwischen Spanien, Griechenland oder Irland. Das war alles Europa. Erst
mit der Krise wurde dann deutlich, dass es sehr wohl Unterschiede zwischen den Landern gibt.

Der Dallar ist die weltweit dominierende Wahrung. Wie kann der Euro aufholen?

Grol3e international e Investoren wollen zunehmend nicht nur in Dollar investieren, um eine breitere
Diversifikation zu haben. Das hilft in den Gespréchen, Euro-Anleihen zu verkaufen, und das passiert auch.
Zudem erweckt die amerikanische Wirtschaftspolitik derzeit auch nicht sehr viel Vertrauen, was Nachhaltigkeit
angeht. Dadurch gewinnt Europa an Attraktivitét. Auch daran sieht man, dass die Euro-Krise eindeutig vorbel
ist. In den Jahren nach der Krise 2010 bis 2012 ist Europa so etwas wie ein sicherer Hafen geworden.



Ein Euro als L eitwéhrung?

Ich denke durchaus, dass wir unsin den néchsten ein bis zwei Jahrzehnten in die Richtung eines multipolaren
Wahrungssystems bewegen werden, in dem es drei oder vier etwa gleichwertige Wahrungen geben kann. Der
Dollar wird dominierend, aber nicht mehr alleine wichtig bleiben. Der Euro und Renminbi holen auf.

Da waéren doch Eurobonds sinnvoll, um die Bedeutung anzuschieben.

Um die internationale Rolle des Euro zu stérken, sind mehrere Dinge notwendig. Wenn es gelange, einen breiten
und liquiden Markt an ,, safe assets* zu schaffen, der mit dem Volumen des US-Treasury-Marktes vergle chbar
waére, wirde das naturlich die Attraktivitét des Euro fur internationale Anleger stérken. DafUr ist es aber
erforderlich, dass der Stabilitéts- und Wachstumspakt besser eingehalten wird; nur so wird das Vertrauen
zwischen den Mitgliedsstaaten wieder wachsen. Ich habe die Bedeutung der Kapitalmarktunion und weiterer
fiskalischer Instrumente bereits erwahnt.

Der franzosische Prasident Emmanuel Macron hatte ja einige Vor schlage gemacht, die EU weiter zu
starken. Gehort ein gemeinsamer Haushalt dazu?

Das Konzept eines Haushalts ist, dass man jedes Jahr Einnahmen und Ausgaben hat. Fur die makrodkonomische
Stabilisierung braucht man meiner Meinung nach eher einen Topf, der revolvieren kann. In manchen Jahren
werden die Mittel vielleicht gar nicht gebraucht und deswegen verbleiben sie dort. Wenn das Geld dann
gebraucht wird, sollte es innerhalb des K onjunkturzyklus auch wieder zuriickgezahlt werden, damit es wieder
zur Verfiigung steht. Es entstehen also keine zusétzlichen permanenten Transfers. Uber dieses Konzept lohnt es
sich nachzudenken.

Konnte dieser Topf unter dem Dach desESM stehen?

Das ware eine Moglichkeit, es gibt andere. Die entscheldende Frage muss immer sein: Wasist eine gute LAsung
fr die europaische Wahrungsunion?

Lasst sich ausder Krisedie Lektion lernen, dassesfir eén Land doch vielleicht besser sein kann, die
Wahrungsunion eine Zeit lang zu verlassen?

Nein, das glaube ich nicht. Es wére die teuerste Antwort auf die Krise gewesen — fir alle Beteiligten Ubrigens.
Wir sehen am Brexit, und da geht es nicht mal um das Verlassen des Euroraums, wie kompliziert eine Trennung
sein kann. Die Wé&hrungsunion wére als eine Wahrungsunion auf Zeit wahrgenommen worden, in der man aus-
und einsteigen kann, wie man will. Das hétte das Vertrauen in den Euro nachhaltig erschiittert.

Waéreder Austritt eines Landes aus der Wahrungsunion das Ende vom Euro gewesen?

Der Euro wird nie enden.

Waére Bundesbank-Prasident Jens Weidmann Ubrigens ein geeigneter Kandidat fur die EZB-Spitze?

Naturlich!
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