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»Die Markte haben versagt«

Klaus Regling, Chef des Rettungsfonds ESM, iiber die Geburtsfehler
der Wihrungsunion, Fortschritte bei der Euro-Rettung und die Inflationsingste der Deutschen

DIE ZEIT: Herr Regling, diese Woche hat der
Rettungsfonds ESM mit Thnen als Chef den Be-
trieb aufgenommen. Beenden Sie die Krise?
Klaus Regling: Geld alleine 16st die Probleme
nicht. Auf nationaler Ebene miissen Reformen
umgesetzt, auf europdischer Ebene muss die Ab-
stimmung der Wirtschaftspolitik verbessert wer-
den, und auf beiden Ebenen ist schon viel pas-
siert. Aber es sind eben auch Finanzhilfen nétig.
Sie verschaffen uns die Zeit, die fiir die Umset-
zung der notigen Reformen nétig ist.

ZEIT: Wie meinen Sie das?

Regling: Finanzkrisen haben immer ein dhnliches
Muster: Es lduft etwas schief in der Wirtschafts-
politik eines Landes, und die Investoren bemer-
ken zuerst nichts. Irgendwann merken es alle auf
einmal, und es droht die Staatspleite, weil nie-
mand diesem Land mehr Geld leihen will.

ZEIT: Wiirde die Wirtschaft saniert, flosse wie-
der Geld. Warum muss der Steuerzahler ran?
Regling: Weil es dauert, bis die Mirkte Reform-
fortschritte honorieren. Auch das wissen wir aus
Erfahrung. Deshalb wurde auf globaler Ebene als
Reaktion auf die Weltwirtschaftskrise der Inter-
nationale Wihrungsfonds (IWF) gegriindet. Er
greift ein und erleichtert damit die Anpassungs-
phase. Es gab in seiner Geschichte Hunderte
Hilfsprogramme. Nahezu alle diese Programme
haben funktioniert. FEewas Ahnliches machen wir
jetzt in Europa.

ZEIT: Besteht nicht die Gefahr, dass niemand
mehr reformiert, wenn Sie zu viel Geld verteilen?
Regling: Deshalb kniipfen die Euro-Staaten und
der IWF die Kredite an Auflagen und kontrol-
lieren alle drei Monate, ob diese Auflagen
eingehalten werden. Wenn das nicht der Fall ist,
gibt es kein Geld. Ich glaube, dass in Deutsch-
land manchmal ein Zerrbild der Lage gezeichnet
wird. Es ist schlicht falsch, dass es keine Fort-
schritte gibt. Sehen Sie sich um in Irland, in
Spanien oder in Portugal: Die Wettbewerbs-
fahigkeit steigt, das Staatsdefizit geht zuriick.
Selbst  Griechenland  ver-
zeichnet erstmals seit Mai
2010 einen kleinen Leis-
tungsbilanziiberschuss.
ZEIT: Sie sprechen auf der
ganzen Welt mit Investoren.
Wie sehen diese die Lage in
Europa?

Regling: Ich war vor drei
Wochen in Asien, und viele
Investoren haben mir gesagt,
dass sie weniger pessimis-
tisch sind als noch vor einem
halben Jahr. Es setzt sich
allmihlich die Erkenntnis
durch, dass auf nationaler
Ebene viel geschehen ist und
wir auf europdischer Ebene
iiber neue Instrumente ver-
fugen. Es bleibt noch viel zu
tun, aber die Stimmung hat
sich ganz klar verbessert.
ZEIT: Die Menschen in den
betroffenen Lindern leiden
trotzdem. Sind die Auflagen

notleidende

zu hart?
Regling: In der Tat steigt die
Arbeitslosigkeit, und die

Einkommen sinken. Fiir die

betroffenen Menschen ist es hart. Aber dazu gibt
es leider keine Alternative.

ZEIT: Man muss mit den sozialen Folgen leben?
Regling: Wenn diesen Lindern nicht geholfen
wiirde, miissten sie sich noch viel rasanter an-
passen. Das wire fiir die Bevolkerung noch hir-
ter. Es gibt unterschiedliche Wege, den Haushalt
zu sanieren, deshalb haben die einzelnen Staaten
politische Spielriume, die sie nutzen konnen.
Aber saniert werden muss — so oder so.

ZEIT: Was ist noch zu tun?

Regling: Bei der Haushaltskonsolidierung und
der Wiedergewinnung der Wettbewerbstihigkeit
ist mindestens die Hilfte der Wegstrecke erreicht.
Wenn der Reformkurs fortgesetzt wird, ist dieser
Teil der Anpassung in zwei Jahren erledigt. Das
bedeutet aber nicht, dass die Arbeitslosigkeit
dann schon wieder abgebaut ist. Das wird mehr
Zeit in Anspruch nehmen.

ZEIT: Reichen bis dahin die 500 Milliarden Euro
in Threr Kriegskasse aus?

Regling: Der ESM hat keine Kriegskasse. Er stellt
Kredite zur Verfigung, damit Staaten wirt-
schaftspolitische Anpassungsprozesse vornechmen
konnen, falls dies erforderlich ist. Und natiirlich
gilt: Je grofler der Betrag ist, desto mehr Ein-
druck hinterlisst er bei den Marktteilnehmern.

Der Retter

Seit zwanzig Jahren hilt ihn der
Euro auf Trab. In den neunziger
Jahren war Klaus Regling, 62, fiir
das Bundesfinanzministerium
unter Theo Waigel mafigeblich an
den Verhandlungen tiber die eu-
ropdischen Schuldenregeln betei-
ligt. Danach wurde er General-
direktor fiir Wirtschaft
Wihrung bei der EU-Kommis-
sion. Seit 2010 leitete der studier-
te Volkswirt den provisorischen
Hilfsfonds EFSE, am Montag
tibernahm er dessen Nachfolger
ESM. Der ESM verwaltet 500
Milliarden Euro, mit denen er
Euro-Staaten mit
Krediten unterstiitzen oder Staats-
anleihen kaufen kann.

Regling stammt aus Liibeck, sein
Vater war Tischlermeister und saf
fir die SPD im Bundestag. MAS

Aber wir miissen auch sehen, was sich in den
Euro-Staaten politisch durchsetzen ldsst. Ich
glaube, dass wir mit der jetzigen Losung auf ab-
sehbare Zeit gut arbeiten kénnen. Im Moment
liegt fiir den ESM noch gar kein Hilfsantrag vor.
ZEIT: Wird Spanien IThr erster Kunde werden?
Regling: Das hingt von der Regierung in Madrid
und der Marktentwicklung ab. Die Zinsen am
Kapitalmarke sind fiir Spanien gesunken, deshalb
ist das Land derzeit nicht darauf angewiesen,
Hilfskredite zu bekommen.

ZEIT: Das Verfassungsgericht hat den ESM nur
unter Auflagen genehmigt. Ist das ein Problem?
Regling: Nein, das Gericht wollte eine Interpre-
tation eindeutig bestitigt schen, die immer auch
meine war: Die Obergrenze fiir die deutsche
Haftung liegt bei 190 Milliarden Euro. Wenn es
da Unklarheiten gab, dann ist es richtig, dass sie
jetzt beseitigt wurden.

ZEIT: Bei diesen 190 Milliarden bleibt es ja
nicht. Der Steuerzahler haftet auch dafiir, dass
die Europidische Zentralbank (EZB) beschlossen
hat, im Ernstfall Anleihen der Krisenstaaten zu
kaufen. Ein mieses Geschift, wenn diese Anlei-
hen irgendwann platzen. Miissten diese Kiufe
nicht auf die Obergrenze angerechnet werden?
Regling: Nein, weil die EZB ein vollig anderes
Ziel verfolgt. Sie will dafiir sorgen, dass die Fi-
nanzmirkte wieder richtig funktonieren. Im
Moment zahlen Unternchmen in Stideuropa bei
gleicher Bonitit erheblich hohere Zinsen als ihre
Konkurrenten im Norden. Das kann nicht sein,
und daran muss man arbeiten — aber es handelt
sich um Mafinahmen fiir eine funktionierende
Geldpolitik und nicht um Finanzpolitik.

ZEIT: Das schen nicht alle so. Das Verfassungs-
gericht priift noch, ob das Programm der EZB
mit dem Grundgesetz vereinbar ist.

Regling: Ich weif3, dass die Anleihekiufe in
Deutschland umstritten sind. Aber die Mehrheit
der Juristen in Europa vertritt die Meinung, dass
das Anleiheprogramm der EZB durch den EU-
Vertrag gedecke ist. Ich weif3,
dass es dazu in Deutschland
auch andere Meinungen
gibt.

ZEIT: Riskiert die EZB ihre
Unabhingigkeit, wenn sie
sich an den Rettungsaktio-
nen beteiligt?

Regling: Wir sind in einer
auflergewdhnlichen  Situa-
tion, und die erfordert au-
Bergewohnliche  Mafinah-
men. Die EZB handelt dabei
unabhingig. Viele deutsche
Kritiker werfen der EZB
immer dann vor, ihre Unab-
hingigkeit aufs Spiel zu set-
zen, wenn sie Dinge tut, die
nicht in das Weltbild dieser
Kritiker passen. Ich halte das
fur nicht sehr iiberzeugend.
ZEIT: In Deutschland haben
viele darauf gehofft, dass das
Gericht den ESM stoppt.
Regling: Das beriihrt mich,
aber ich fithre es auch auf
Informationsdefizite in der
Offentlichkeit zuriick. Ers-
tens gehen viele Menschen
in Deutschland davon aus, dass es in den Krisen-
staaten keine Reformfortschritte gibt. Das ist
aber nicht so. Die Strategie wirkt, und das muss
deutlicher vermittelt werden. Dann steigt viel-
leicht auch die Bereitschaft, unsere Arbeit wohl-
wollend zu begleiten.

ZEIT: Und zweitens?

Regling: Zweitens glauben viele Biirger immer
noch, wir wiirden direke Steuergelder ausgeben,
die damit verloren sind. Auch das ist falsch. Wir
vergeben Kredite, die zuriickgezahlt werden
miissen. Die Steuerzahler gehen ins Risiko, aber
bislang sind ihnen keine Verluste entstanden.
ZEIT: Die drohen aber, wenn die Kredite nicht
zuriickgezahlt werden.

Regling: Ich gehe nicht davon aus, dass Irland
oder Portugal in diese Lage geraten. Es ist doch
so: Wenn es die Hilfsprogramme nicht gibe,
wire Irland vielleicht heute nicht mehr in der
Wihrungsunion. Ich hielte das fiir einen groflen
Verlust — und es wire Deutschland mit Sicher-
heit teurer gekommen. Die Iren haben alles um-
gesetzt, was man ihnen aufgetragen hat. Allmih-
lich spricht sich das an den Finanzmirkten auch
herum. Wir mussten die schwierigen Monate
nach dem Platzen der Immobilienblase dort
iiberbriicken.

und

ZEIT: Werden die Steuerzahler auch im Fall Grie-
chenlands ihr Geld zuriickbekommen?

Regling: Griechenland ist sicher der schwierigste
Fall. Private Glaubiger haben bereits Verluste hin-
nehmen miissen, die 6ffentliche Hand nicht. Die
Griechen haben enorme Sparleistungen erbrache,
auch deshalb kommt es dort immer wieder zu Pro-
testen. Bei den strukturellen Reformen allerdings
hat das Land zu wenig getan. Wenn sie umgesetzt
werden, kann es einen echten Wachstumsschub
geben. Ich gehore nicht zu denen, die sagen, ein
neuer Schuldenschnitt ist zwingend nétig.

ZEIT: Herr Regling, Sie waren vor zwanzig Jahren
an den Verhandlungen tiber den Stabilititspakt be-
teiligt. Hitten Sie sich damals vorstellen konnen,
dass Sie einmal eine Organisation leiten wiirden,
die es eigendlich nicht geben diirfte, wenn man die
Europiischen Vertrige ernst nimme? Sie verbieten
die Nothilfe im Krisenfall.

Regling: Wir haben damals sicherlich nicht vorher-
gesehen, dass es zu einer solchen Krise kommen
wiirde. Deshalb hitte ich mir auch nicht vorstellen
kénnen, dass eine Organisation wie der ESM nétig

werden wiirde. Es gab eine Liicke im institutionel-
len Aufbau der Wihrungsunion, und die wurde
nun geschlossen.

ZEIT: Sie haben dazugelerne?

Regling: Wir haben gelernt, dass es falsch war, die
Uberwachung auf die Staatshaushalte zu konzen-
trieren und nicht auch in gleichem Maf3e die Wett-
bewerbsfahigkeit oder die Kreditvergabe der Ban-
ken zu iiberpriifen, um Ubertreibungen etwa am
Immobilienmarkt zu identifizieren. Wir haben
auch gelernt, dass Finanzmirkte versagen kénnen.
ZEIT: Inwiefern?

Regling: Eine der Annahmen damals war, dass die
Finanzmirkte wirtschaftspolitische Risiken identifi-
zieren und das Kapital entsprechend lenken. Das ist
nicht geschehen. Die Mirkte haben versagt, als sie
Griechenland noch bis Ende 2009 annihernd zum
selben Zinssatz wie Deutschland mit Geld versorgt
haben — wihrend lingst klar war, dass das Land er-
hebliche Probleme hat. Und sie versagen jetzt, weil
sie teilweise immer noch enorm hohe Zinsen ver-
langen, obwohl sich die Lage in vielen Lindern ver-
bessert hat. Das Pendel schligt immer zu stark aus.
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Deshalb kann es nicht funktionieren, sich nur auf
die Mirkte zu verlassen, wie es in Deutschland viele
fordern. Wir brauchen zusitzlich ein striktes Regel-
werk, das konsequent umgesetzt wird.

ZEIT: Die Deutschen dachten, dass ihre Stabilitits-
kultur auf Europa tibertragen wiirde. Daran zwei-
feln sie jetzt.

Regling: Weil man glaubt, dass die zusitzliche Li-
quiditit der Notenbank zu Inflation fithrt. Daftir
gibt es bislang aber keinerlei Anzeichen, weil wir in
einer Krise sind und die Liquiditit deshalb nicht
weitergegeben wird. Die EZB hat das Mandat, fir
stabile Preise zu sorgen, und dieses Mandat wird sie
auch erfiillen. Die Nothilfen miissen natiirlich zu-
riickgefahren werden, wenn sich die wirtschaftliche
Lage verbessert. Das wird die EZB auch tun.

ZEIT: Sind die Deutschen hysterisch?

Regling: Es gibt die Inflationsingste in dieser Form
jedenfalls nur in Deutschland und in keinem ande-
ren Land Europas. Mich macht das manchmal et-
was ratlos.
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