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Wirtschaft

Mit Klaus Regling sprachen 
Luciano Ferrari und Robert Mayer

Worauf gründet Ihr Optimismus, 
das Ende der Eurokrise sei 
in  Sichtweite?
Das ist kein Optimismus, sondern Realis-
mus.

Das widerspricht den Signalen 
aus der Europäischen Zentralbank 
(EZB). Präsident Mario Draghi will 
mit «allen notwendigen Mitteln» 
die deflationären Tendenzen 
in der Eurozone bekämpfen.
Vorsicht, Sie vermischen da die Euro-
krise und die generelle Wirtschaftslage. 
Die Eurokrise geht dem Ende zu, weil 
jene Länder, die jahrelang nicht mehr in 
der Lage waren, Geld zu vernünftigen 
Zinssätzen auf dem Kapitalmarkt aufzu-
nehmen, nun wieder kreditfähig sind. 
Das ist der Fall für Irland, Portugal und 
Spanien, die mit ihren Programmen der 
Eurorettungsschirme EFSF und ESM ans 
Ende gekommen sind. Griechenland 
und Zypern bekommen weiterhin Gel-
der. Für alle fünf Länder heisst das aber 
natürlich nicht, dass die Bevölkerungen 
keine Probleme mehr haben. Die 
Arbeits losen quoten sind hoch, das 
Wachstum wird nur langsam besser. 
Diese Probleme, die die EZB bekämpfen 
will, bleiben also.

Übertreibt Draghi also, wenn er vor 
einer längeren Periode mit zu tiefen 
Preisen und vor Deflation warnt?
Dass sich die EZB darüber Sorgen macht, 
ist klar. Das ist ihre Aufgabe. Es hat aber 
wenig mit der Eurokrise zu tun. Das 
zeigt sich auch daran, dass auch viele 
Länder ausserhalb Europas mit diesem 
Problem konfrontiert sind. In Japan 
kämpft die Notenbank darum, aus einer 
wirklichen Deflation herauszukommen. 
Und auch in der Schweiz ist die Situation 
nicht so einfach. Niedrige Inflation ist 
heute ein globales Phänomen. In Europa 
allerdings scheint mir das Deflations-
risiko nicht besonders gross. Nach gän-
giger Definition ist Deflation ein sich 
selbst verstärkender Prozess, bei dem 
die Inflationserwartungen immer weiter 
sinken, was zu einer Änderung des Ver-
haltens von Investoren und Verbrau-
chern führt. Diese schieben ihre Kauf-
entscheidungen auf, weil sie warten, bis 
die Preise weiter fallen. Eine solche Ent-
wicklung sehen wir derzeit aber nicht im 
Euroraum.

Wie gross ist die Gefahr 
 einer  Deflation?
Sicher nicht null, aber auch nicht bei 30 
Prozent, wie es der IWF behauptet. Wir 
sind weltweit in einer Phase niedriger 
Inflationsraten. Dafür gibt es Gründe.

Liegt einer davon in den rigorosen 
Sparmassnahmen der Euroländer?
In den fünf Ländern, die ich erwähnt 
habe, schon. Aber es handelt sich hier 
nicht um ein unerwünschtes Phäno-
men: Portugal, Irland oder Griechen-
land sind ja nicht zufällig in eine Phase 
sinkender Preise, Löhne und Gehälter 
hineingeraten. Vielmehr wurde dies 
ganz bewusst herbeigeführt, um mög-
lichst rasch wieder wettbewerbsfähig zu 
werden. Das wird jetzt auch aufhören, 
weil es nicht mehr nötig ist, die Einkom-
men weiter zu kürzen. In Griechenland 
sind die Beamtengehälter und die Pen-
sionen um 30 bis 40  Prozent gekürzt 
worden. Das hat dem Haushalt geholfen 
und die Wettbewerbsfähigkeit ver-
bessert, weshalb wieder mehr Touristen 
gekommen sind. Es hat aber nichts mit 
Deflation zu tun.

Weshalb fallen die Preise 
rund um den Globus?
Ein wichtiger Faktor sind die sinkenden 
Energie- und Erdölpreise. Das ist für 
Westeuropa sehr angenehm, weil die 
Produktionskosten fallen und die Kauf-
kraft steigt. Die Inflation ist allerdings 
niedriger, als man sich das wünscht, 
weshalb auch die EZB besorgt ist.

Ist es nicht gefährlich, wenn Italien 
und Frankreich nicht mehr wachsen 
und Deutschland schwächelt?
Das hat nur wenig mit der Eurokrise zu 
tun. Italien hat schon seit 20 Jahren ein 
Wachstum, das wesentlich unter dem 
Durchschnitt des Euroraums liegt. Das 
Problem stammt also aus einer Zeit, die 
lang vor dem Ausbruch der akuten 
 Finanz- und Eurokrise 2008/2009 liegt. 
Bei Frankreich sieht es anders aus: Es 
hatte lang ein stärkeres Wachstum als 
Deutschland. Das war damals, als 
Deutschland «der kranke Mann Euro-
pas» genannt wurde. Damit ist auch klar, 
was getan werden muss: Deutschland 
hat sich durch Strukturreformen wieder 
hochgearbeitet. Die Arbeitslosenzahl 
ging von 5 Millionen 2004 auf jetzt deut-
lich unter 3  Millionen zurück. Das ist 
das Ergebnis von Reformen des Steuer-
systems, des sozialen Sicherungs-
systems und des Arbeitsmarktes. Und 
diese haben bisher in Italien und Frank-
reich eben noch nicht stattgefunden.

Kritiker sagen, dass Italien wenig 
Chancen hat, je wieder zu wachsen, 
solange es in der Währungsunion 
verbleibt. Ist damit nicht die 
 Verbindung zur Eurokrise gegeben?
Es ist richtig, dass der einfache Ausweg 
von früher, in einer solchen Situation 
abzuwerten, in der Währungsunion 
nicht mehr möglich ist. Andere Euro-
länder haben aber gezeigt, dass durch 
Strukturreformen und eine innere Ab-
wertung Mechanismen zur Verfügung 
stehen, um aus den Problemen heraus-
zukommen. Die fünf Länder, die vom 
ESM Kredite unter Reformauflagen be-
kommen haben, weisen sehr gute 
Wachstumsaussichten auf. Die OECD hat 
gerade die neuen Potenzialwachstums-
schätzungen für die kommenden Jahr-
zehnte veröffentlicht. Unsere Pro-
grammstaaten haben sehr gute Wachs-
tumschancen.

Befindet sich Europa aus Ihrer Sicht 
bereits in einer Liquiditätsfalle?

Die Gefahr ist vorhanden, jedoch nicht 
allein für die Eurozone, sondern auch 
für Japan und andere Länder. Denn in 
den letzten Jahren ist sehr viel Liquidi-
tät geschaffen worden, ohne dass da-
durch die Kreditvergabe der Banken an-
gekurbelt worden ist. Ob wir bereits in 
der Liquiditätsfalle stecken oder kurz 
davor stehen, darüber kann man strei-
ten. Auf jeden Fall betont der EZB-Präsi-
dent zu Recht, dass die Geldpolitik allein 
die Probleme nicht lösen kann. Die Fis-
kalpolitik und vor allem Strukturrefor-
men müssen ihren Teil dazu beitragen.

Dann kommt das Investitionspaket 
von 300 Milliarden Euro 
 genau zum richtigen Zeitpunkt?
Ich sehe darin eine sinnvolle Ergänzung. 
Die öffentlichen Investitionen in Rela-
tion zum Bruttoinlandprodukt sind 
heute deutlich geringer, verglichen mit 
vor zehn Jahren. Die meisten Euro-
länder kommen nicht umhin, grössere 
Investitionen in Infrastruktur und Bil-
dung zu tätigen. Davon hängt ihre glo-
bale Wettbewerbsfähigkeit ab.

Investitionslücken gibt es auch 
in Deutschland. Ist es sinnvoll, 
dass Berlin einen ausgeglichenen 
Haushalt anstrebt und dafür 
 wichtige Investitionen zurückstellt?
Deutschland hat eine äusserst geringe 
Geburtenrate, und die deutsche Bevöl-
kerung könnte in den kommenden Jahr-
zehnten von 80 auf 60 Millionen zurück-
gehen. Ein Land mit dieser Perspektive 
sollte mit der öffentlichen Verschuldung 
sehr vorsichtig sein. Deutschland 
braucht im Durchschnitt eines Konjunk-
turzyklus einen ausge glichenen Haus-
halt. Ausserdem sollte es seine Schulden 
abbauen.

Auch wenn dadurch dringende 
Investitionen geschoben werden?
Das eine schliesst das andere nicht aus. 
Investitionen sind äusserst wichtig, um 
eine höhere Produktivität in der Wirt-
schaft zu erzielen. Denn Wachstum wer-

den Länder wie Deutschland auf Dauer 
nurmehr über eine höhere Produktivität 
realisieren – und kaum noch durch zu-
sätzliche Arbeitskräfte. Die Regierung 
muss ihren Haushalt umschichten zu-
gunsten von mehr öffentlichen Investi-
tionen und zulasten des Konsums.

Haben Griechenland und Italien 
eine Chance, ihre enormen 
Schulden berge je abzutragen?
Griechenland mit einem Schuldenstand 
von rund 175  Prozent der Wirtschafts-
leistung ist ein gutes Beispiel, um unser 
Konzept zu veranschaulichen. Viele 

 Experten halten eine solche Last für 
nicht tragfähig. Sie haben aber nicht ver-
standen, dass wir in Europa ein neues 
System entwickelt haben. Dieses hat 
sehr viel zu tun mit der Institution, die 
ich manage: mit dem Eurorettungs-
fonds. Griechenland profitiert derzeit 
besonders davon.

Athen lebt von Krediten des IWF 
und der Eurozone. Was ist da neu?
Wir haben Griechenland Kredite im 
 Umfang von über 140 Milliarden Euro zu 
überaus vorteilhaften Konditionen ge-
geben, weil der Rettungsfonds ESM sehr 
günstig Geld am Markt aufnehmen kann. 
Im Mittel betragen die Kreditzinsen des 
ESM rund 1,5 Prozent. Bei Griechenland 
trägt der Rettungsfonds 45 Prozent der 
öffentlichen Schulden. Dieser beacht-
liche Anteil ist für 30 Jahre zu den güns-
tigen Konditionen finanziert. Hinzu 
kommt ein Zinsmoratorium für die 
 ersten zehn Jahre.

Wie entlastet das das Land?
Verglichen mit einer Situation, in der 
sich die Griechen zu «normalen» Kondi-
tionen am Markt refinanzieren könnten, 
haben sie im vergangenen Jahr etwa 
8,7  Milliarden Euro an Schuldendienst 
eingespart. Dies entspricht 4,5 Prozent 
des Bruttoinlandprodukts – jedes Jahr. 
Das ist ein Geschenk, wenn Sie wollen – 
ohne dass Steuerzahler im Rest Europas 
dafür aufkommen müssen. Damit kann 
es gelingen, Griechenlands Schulden 
tragfähig zu machen. Voraussetzung ist 
aber, dass das Land seine Reformen fort-
setzt. Dann winkt ihm gemäss OECD 
eine der höchsten Trend wachs tums-
raten in Europa.
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«Die Eurokrise geht dem Ende zu»
Klaus Regling, Direktor des 700 Milliarden schweren Eurorettungsschirms ESM, sieht für die früheren Krisenländer Griechenland, 
Portugal und Irland eine gute Zukunft. Italien und Frankreich rät er, möglichst rasch Strukturreformen anzupacken.

Klaus Regling (64) hat 2010 den ersten, 
zeitlich befristeten Eurorettungsschirm EFSF 
aufgebaut und dann im Oktober 2012 die 
Leitung des permanenten Rettungsschirms 
ESM übernommen. Der ESM hat ein einge-
zahltes Kapital von gut 80 Milliarden Euro 
und eine maximale Ausleihkapazität 
von 500 Milliarden. Die rund 130 Mitarbeiter 
sind in Luxemburg angesiedelt. Klaus Regling 
weilte diese Woche auf Einladung 
des  Europainstituts in Zürich. (TA)

Klaus Regling
Der Herr der EU-Rettungsschirme

«Das ist kein Optimismus, sondern Realismus»: Klaus Regling. Foto: Basile Bornand
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