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Herr Regling, bisher hat sich der
dauerhafte Euro-Rettungsschirm
ESM kurzfristig finanziert. Das
wird sich nun dndern?
Ja. Bisher hat der ESM nur Bills bege-
ben. Im Oktober werden wir den ers-
ten langerfristigen Bond an den
Markt bringen.

Mit welcher Laufzeit?

Was wir im Oktober bringen, steht
noch nicht fest. Mittelfristig wollen
wir beim ESM - wie beim vorlaufi-
gen Euro-Schirm, der EFSF - alle
Laufzeiten anbieten und die ganze
Renditekurve abdecken, von drei
Monaten bis 30 Jahre.

Mit einem Schwerpunkt bei Zehn-
jahrigen?
Nein, nicht unbedingt. Wie bei der
EFSF planen wir, beim ESM eine li-
quide Kurve in allen Benchmarklauf-
zeiten bis 30 Jahre aufzubauen.

Warum?

Weil wir eine breite Investorenbasis
ansprechen mochten. Laufzeiten
von fiinf bis sieben Jahren sind hiu-
fig fiir Banken und Zentralbanken in-
teressant — zehn Jahre und langer fin-
den bei Versicherungen und Pensi-
onsfonds grofRes Interesse. Ein regel-
mafdiges Angebot in allen Laufzeiten
sichert uns damit eine breite Investo-
renbasis.

Wird denn die EFSF weiterhin ak-
tivam Anleihemarkt bleiben?
Ja, auf jeden Fall. EFSF und ESM
werden beide gleichzeitig am Markt
sein, und zwar lange.

Aber die EFSF wird doch keine

neuen Hilfsprogramme mehr auf-

legen?
Die EFSF muss aber die laufenden
Programme fiir Irland, Griechenland
und Portugal abwickeln. Im néchs-
ten Jahr hat die EFSF, wenn alles
wie geplant ausgezahlt ist, 192 Mrd.
Euro Marktforderungen ausstehen.
Da gibt es allerdings einen groRen
Unterschied zwischen den Laufzei-
ten der Forderungen und der Ver-
bindlichkeiten.

Wie grof3?

Die Forderungen liegen in Griechen-
land bei rund 30 Jahren, in Irland
und Portugal bei etwa 22 Jahren.
Bei den Verbindlichkeiten ist diese
Spanne natiirlich viel kiirzer. Es
muss also immer wieder ein Roll-
over der EFSF-Anleihen gemacht
werden.

Wie viel Geld wird der ESM auf-

nehmen?
Der ESM macht derzeit das spani-
sche und das zypriotische Pro-
gramm. Das sind zusammen 50 Mrd.
Euro. Es ist im Moment nicht abseh-
bar, dass weitere Hilfsprogramme
folgen.

Was planen Sie fiir 2013 und

2014?
Wir gehen derzeit davon aus, dass

EFSF UND ESM

»Es fliefst Geld nach Europa®

Der Chef des Euro-Rettungsschirms tiber die Ausweitung der Anleihe-Laufzeiten, die Wettbewerbsfahigkeit in der Eurozone und die Starkung des Banksystems

der ESM in diesem Jahr 9 Mrd. Euro
an Bonds ausgeben wird und im
néchsten Jahr 17 Mrd. Euro. Das ist
die aktuelle Planung, auf der Basis
dessen, was wir heute wissen. Hinzu

ZUR PERSON

Erwarten Sie fiir den ESM auch In-
teresse von Investoren, die bei
EFSF nicht zugegriffen haben?
Ja. Dass der ESM robuster ist, wird
bei Investoren Interesse finden.

Journalisten respektiert.

Der 62-jahrige Managing Direc-
tor des Euro-Rettungsschirms ESM
hat in seiner beruflichen Karriere
viele Stationen durchlaufen. Er
war wiederholt beim Internationa-
len Wahrungsfonds titig, mal in Sa-
chen Wirtschaftsprognosen, mal
zum Thema Kapitalmérkte. Spater
war er im Bundesfinanzministeri-
um mafgeblich an den Ausarbei-
tungen des Maastrichter Vertrags
beteiligt. Schon friihzeitig galt sein
Interesse aber nicht nur Europa,
sondern auch den asiatischen Méark-

Profi auf beiden Seiten

fed — Es gibt wohl keinen européi-
schen Spitzenbeamten, der iiber so
viel praktische Erfahrung am Kapi-
talmarkt verfiigt wie Klaus Regling.
Und umgekehrt wird man kaum ei-
nen Finanzprofi finden, der sich
dhnlich gut im Innenleben der euro-
paischen Institutionen auskennt
wie er. Der studierte Volkswirt ist
Profi auf beiden Seiten — und weil3
eben nicht nur, wie man Gesetze
macht, sondern auch Deals. Dabei
kommt ihm gewiss seine norddeut-
sche Art — Regling stammt aus Lii-
beck - gelegen, denn er wird we-
gen seiner prazisen und klaren Art,
die Dinge ohne Uberschwang dar-
zustellen, gleichermaf3en von Mi-
nistern wie Investoren und auch

Klaus Regling

ten und Volkswirtschaften. Ende
der neunziger Jahre war Regling
fiir einen amerikanischen Hedge-
fonds tatig, ein Jahrzehnt spéter ar-
beitete er in Singapur in der Finanz-
wirtschaft. Dazwischen war er Ge-
neraldirektor der EU-Kommission
fiir Finanz- und Wirtschaftsfragen,
eine Schliisselposition bei der Koor-
dinierung der Haushaltspolitik.
Vor drei Jahren schlug der damali-
ge Eurogruppen-Chef Jean-Claude
Juncker vor, ihn an die Spitze der
EFSF zu setzen. Anschlieend iiber-
nahm er auch das Management des
dauerhaften Euro-Schirms.
(Bérsen-Zeitung, 17.9.2013)

kommt, dass die EFSF Emissionen
im Volumen von 7,5 Mrd Euro fiir
das vierte Quartal 2013 und 34 Mrd.
Euro fiir das Jahr 2014 vorsieht.

In welchen Tranchen?
Wir streben liquide Benchmark-An-
leihen an mit einem Emissionsvolu-
men von rund 5 Mrd. Euro, welches
wir auch in mehreren Schritten
durch Aufstockungen erreichen kon-
nen.

Sind sich EFSF und ESM sehr ahn-
lich?
Aus politischer Sicht ja. Sie haben
das gleiche Mandat und sehr &hnli-
che Instrumente. Fiir Investoren je-
doch gibt es erhebliche Unterschie-
de.

Welche?

Der ESM ist robuster. Er hat eine
grofle Kapitalbasis. Ab nédchstem
Jahr verfiigt er iiber 80 Mrd. Euro
an eingezahltem Kapital. Das ist na-
tirlich ein wichtiges Argument,
weil er weniger anfillig ist fiir Ande-
rungen in den Ratings von Mitglied-
staaten.

Die kleinen Unterschiede

fed — Auf den ersten Blick mochte
man meinen, dass es allenfalls aus
Sicht von Juristen Unterschiede
zwischen den beiden Euro-Ret-
tungsschirmen gibt — zwischen der
provisorischen und 2010 unter gro-
Bem Handlungsdruck eingerichte-
ten ,,Fazilitdt“, der European Finan-
cial Stability Facility (EFSF) und
dem dauerhaften European Stabili-
ty Mechanism (ESM). Schlieflich
dienen beide dem gleichen politi-
schen Ziel, ndmlich der Versorgung
von klammen Euro-Staaten mit
zinsglinstigen Krediten. Beide fol-
gen derselben politischen Logik
(Konditionalitat) — Milliardenhilfe
im Gegenzug fiir ehrgeizige Spar-
und Reformanstrengungen. Und in
beiden Fillen stehen die gleichen
Garanten fiir die Riickzahlung des
Kapitals gerade, nédmlich die ande-
ren Euro-Staaten.

Doch die beiden Euro-Schirme
unterscheidet nicht allein die Tatsa-
che, dass die EFSF seit Juli dieses
Jahres keine Neuprogramme mehr
auflegen darf. Vielmehr sind ESM
und EFSF aus Sicht der Anleger,
die in Schuldtitel dieser beiden be-

deutsamen Emittenten investieren,
durchaus zwei Paar Schuhe. So ist
die EFSF eine Privatgesellschaft
nach Luxemburger Recht, der ESM
eine Internationale Finanzinstituti-
on nach internationalem Recht. In
anderen Worten: Die juristische Ba-
sis des ESM ist robuster. Die Aus-
leihkapazitédt der EFSF betrug 440
Mrd. Euro, von denen knapp 200
Mrd. Euro genutzt wurden — die ih-
res Nachfolgers 500 Mrd. Euro. Zu-
sammen diirften die beiden Fonds
700 Mrd. Euro mobilisieren. Abge-
sichert ist die EFSF ausschlieBlich
iiber Garantien der Euro-Linder
(780 Mrd. Euro), der ESM hinge-
gen sowohl durch abrufbares Kapi-
tal (620 Mrd. Euro) als auch durch
eingezahlten Cash: 80 Mrd. Euro
stehen (ab néchstem Jahr) als stén-
dige Sicherheit zur Verfiigung und
miissen nicht erst nachtraglich ein-
kassiert werden, falls sie jemals ge-
braucht wiirden. Schlieflich haben
ESM-Titel einen bevorzugten Glau-
bigerstatus, wéahrend die Anleihe-
besitzer der EFSF wie andere Inves-
toren (pari passu) behandelt wer-
den.  (Borsen-Zeitung, 17.9.2013)

Auch ist der ESM einfacher zu ver-
mitteln.

Rechnen Sie damit, dass der ESM

zu giinstigeren Konditionen Kapi-

tal aufnehmen kann als die EFSF?
Die Frage ist spannend. Aufgrund sei-
ner robusteren Kapitalstruktur
spricht einiges dafiir, dass der ESM —
zumindest mittelfristig — mit etwas
engeren Spreads handeln konnte als
die EFSF. Ich rechne allerdings da-
mit, dass beide ziemlich nahe beiein-
ander liegen werden. Am Ende ent-
scheiden natiirlich die Investoren
dartiber, wie die ESM-Anleihen han-
deln.

Und im Vergleich zu anderen

Emittenten?
Die EFSF wird von Marktteilneh-
mern am ehesten mit der Européi-
schen Investitionsbank verglichen,
deren Papiere grundsétzlich etwas
teurer handeln als die der EFSF.
Grundsétzlich haben sich die
Spreads der EFSF-Anleihen gegen-
iiber unseren stérksten Mitgliedstaa-
ten eingeengt. Aktuell notiert die
zehnjdhrige EFSF-Anleihe etwa 50
Basispunkte {iber der vergleichbaren
Bundesanleihe.

Hat die EFSF nicht darunter gelit-

ten, dass sie von Ratingagentu-

ren herabgestuft wurde?
Uberraschenderweise nein. Natiir-
lich waren wir stolz auf unser Tri-
ple-A und haben bedauert, dass die
Herabstufungen von Frankreich und
den Niederlanden auf uns durch-
schlugen. Aber das hat keine Auswir-
kungen gehabt auf unsere Spreads.

Warum nicht?

Da ist weltweit eine gigantische
Strukturanpassung im Gange, die Ra-
tings werden anders wahrgenom-
men. Das Triple-A ist nicht mehr sa-
krosankt. Ein Doppel-A plus wird an-
ders honoriert als frither. Immerhin
besitzen ja viele Staaten nicht mehr
die Bestnote.

Werden Anleger aus Asien eine

wichtige Investorengruppe fiir

die Euro-Schirme bleiben?
Ja. In Asien gibt es Adressen, die re-
gelmallig Anleihen der EFSF kaufen,
und das wird sicher auch so bleiben.
Der Anteil asiatischer Investoren ist
zwar leicht gesunken. Aber nicht,
weil sie sich weniger engagieren,
sondern weil andere Anleger aktiver
geworden sind.

Aus welchen Regionen der Welt?
Wir haben weltweit rund 1000 Inves-
toren, die regelmilig bei der EFSF
investieren. Das ist eine solide Basis.

Die Nachfrage aus dem Mittleren Os-
ten ist sehr stark. Aber auch in La-
teinamerika wachst das Interesse. In
Brasilien etwa, wo eine Mittelklasse
entsteht und mehr Vermégen inves-
tiert wird.

An den Markten werden die
Schwellenldander neu bewertet.
Sorgt das fiir Geldfliisse nach Eu-
ropa?
Ja, wir sehen das in den Daten, und
wir horen das von den Banken - es
flieBt Geld auch nach Europa. Wich-
tig ist dabei, dass nicht alles nur in
Triple-A-Lénder stréomt, denn dann
wiirden ja Spannungen wieder zu-
nehmen. Wir stellen erfreulicherwei-
se fest, dass Teile dieser Gelder in ei-
nige stideuropdische Lander (flie-
Ren.

Bedeutet das: Die Investoren welt-
weit vertrauen mittlerweile dar-
auf, dass Euroland seine Proble-
me in den Griff bekommt?
Die Einschitzung der globalen
Investoren gegeniiber Europa ist
viel, viel positiver geworden. Und
das liegt anders, als es mancher be-
hauptet, nicht nur an der Europaii-
schen Zentralbank und deren An-
kiindigungen.

Woran sonst?

Vor allem ist viel in den betroffenen
Landern selbst passiert. Die makro-
o6konomischen Ungleichgewichte im
Euroraum sind dabei zu verschwin-
den. Die Wettbewerbsféhigkeit hat
sich verbessert, die Leistungsbilanz-
defizite im Siiden sind weg, die Kon-
solidierung der Haushalte kommt
voran.

Die Krise ist doch aber nicht vor-

bei?
Nein, natiirlich ist die Krise nicht vor-
bei —vor allem nicht aus Sicht der Be-
volkerung. Die Menschen in Grie-
chenland und Portugal sehen hohe
Arbeitslosenquoten und gesunkene
Realeinkommen.

Wieso dann die Zuversicht?
Als Okonomen schauen wir uns Friih-
indikatoren an, und da bewegt sich
schon seit einiger Zeit viel. Es gibt

,Der ESM macht
derzeit das spanische
und das zypriotische
Programm. Es ist

im Moment nicht
absehbar, dass
weitere Hilfsprogram-
me folgen.”

dramatische Fortschritte bei der
Wettbewerbsfahigkeit. Das spiirt
man jetzt auch zunehmend bei har-
ten Wirtschaftsdaten. So sind in Spa-
nien die Exporte zuletzt um 16 % ge-
wachsen, und in Portugal kam es
erstmals seit zweieinhalb Jahren zu
Wachstum — immerhin 1,1%. Diese
Entwicklung zeigt, dass unsere Stra-
tegie funktioniert, Programmstaaten
Darlehen zu gewéhren und dafiir im
Gegenzug Reformen einzufordern.

Trotzdem hat die EZB erheblichen

Anteil daran, dass die Spreads ge-

sunken sind?
Die Ankiindigung des OMT-Pro-
gramms war wichtig, um einen Stim-
mungsumschwung einzuleiten. Aber
auf Dauer ist natiirlich das, was in
den Léndern passiert, viel bedeutsa-
mer — genauso wie andere Faktoren.

Welche?

Es ist wichtig, dass die Koordinie-
rung der Politik im Euroraum verbes-
sert wurde. Zudem ist entscheidend,
was unter dem Titel Bankenunion
diskutiert wird. Und schlief3lich die
institutionellen Innovationen — wie
EFSF und ESM, und ich wiirde dazu
das OMT zéahlen.

Sie sind liberzeugt, dass die Inves-

toren das genauso sehen wie Sie?
Ja. Denn mittlerweile wird wegge-
steckt, wenn es zwischendrin irgend-
wo eine politische Krise gibt, so wie
neulich in Portugal. Die Anleger se-
hen, dass in vier Bereichen parallel
grofde Fortschritte gemacht wurden
— bei der Anpassung der Lander, der
wirtschaftspolitischen Abstimmung,
der Starkung des Bankensystems

und mit neuen Institutionen gegen
die Krise.

Lassen Sie uns iiber das Banksys-
tem sprechen: Bereitet sich der
ESM bereits auf die direkte Kapita-
lisierung von Banken vor?
Wir sind von den politischen Vorga-
ben abhéngig. Wir nehmen natiirlich
zur Kenntnis, dass in der Eurogrup-

,Es hat sich herum-
gesprochen, dass wir
es in langen Nacht-
sitzungen letztlich
immer schaffen.”

pe viel iiber direkte Bankenrekapita-
lisierung gesprochen worden ist und
es unter den 17 Euro-Finanzminis-
tern im Juni dazu eine politische
Grundsatzeinigung gab. Aber es gibt
noch keine endgiiltigen Entscheidun-
gen.

Was heil3t das fiir Sie?
Grundsatzlich stellen wir uns nattir-
lich darauf ein, dass wir im Banken-
bereich unsere Expertise stirken. Ob
das Instrument im nichsten Jahr zur
Anwendung kommt, werden wir
aber erst dann sehen. Um sehr rasch
reagieren zu kénnen, {iberlegen wir,
gegebenenfalls auch mit abgeordne-
ten Beamten nationaler Beh6rden zu
arbeiten.

Was wird lhre Rolle sein, wenn

die EZB die Bilanzpriifung der Ban-

ken vornimmt?
Nach Asset Quality Review und
Stresstest wird mehr Klarheit dar-
iiber bestehen, ob es Kapitalliicken
gibt bei einzelnen Banken. Dann
wird man die neu gefassten Beihilfe-
regeln anwenden — und im Falle ei-
nes Falles werden zunédchst die An-
teilseigner zur Kasse gebeten, und es
wird einen Bail-in geben. Wenn da-
nach noch Bedarf fiir eine Rekapitali-
sierung besteht, miissen die Eu-
ro-Staaten entscheiden, ob sich der
ESM daran beteiligt.

Die EZB bringt die Idee ins Ge-
sprach, dass der ESM den kiinfti-
gen gemeinsamen Abwicklungs-
fonds finanziell absichern konn-
te?
Bislang ist das ein Gedankenspiel.
Die EZB als zentrale Aufsichtsbehor-
de macht sich naturgemil} Gedan-
ken, was passiert, falls sich Liicken
auftun beim Bankkapital. Man muss
jetzt diskutieren, welche Optionen
sich dann anbieten.

Ware der EZB-Vorschlag denn ei-
ne echte Option?
Ob der ESM auch eine Rolle spielen
und Kredite an den Abwicklungs-
fonds vergeben sollte, ist bisher in
keinem Gremium diskutiert worden.

HILFEN

Die Programme
im Uberblick

Griechenland (EFSF): Seit Mai
2010 erhielt Hellas Hilfen, die
sich mittlerweile (mit IWF und
nationalen Krediten) auf knapp
240 Mrd. Euro addieren.
Irland (EFSF): Im November
2010 wurde ein 85-Mrd.-Euro-
Programm fiir Irland und des-
sen Banken aufgelegt. Auf die
EFSF entfielen 22,5 Mrd. Euro.
Portugal (EFSF): Im April 2011
vereinbarten die EU-Minister
Hilfen von 78 Mrd. Euro fiir
das klamme Portugal (EFSF-An-
teil: 26 Mrd. Euro).

Spanien (ESM): Im November
2012 wurden fiir die Rekapitali-
sierung des spanischen Banken-
sektors bis zu 100 Mrd. Euro
bewilligt. Davon sind bis heute
knapp 42 Mrd. Euro tatsdch-
lich abgerufen worden — mehr
werden es wohl auch nicht.
Zypern (ESM): Im Marz 2013
wurden der Insel Hilfskredite
bis zu 9 Mrd. Euro (plus 1 Mrd.
Euro vom IWF) zugesagt. Im
Gegenzug musste eine Grol3-
bank abgewickelt werden, eine
zweite wurde gestutzt.

Im Moment koénnten wir das nicht.
Wir haben das Instrument zur finan-
ziellen Unterstiitzung eines Abwick-
lungsfonds nicht. Wenn der politi-
sche Wille, das zu tun, da ist, miiss-
ten zunéchst die rechtlichen Voraus-
setzungen geschaffen werden.

Wie viel politischer Wille ist denn

notig?
Wir brduchten einen einstimmigen
Beschluss der Euro-Finanzminister.
In Deutschland und einigen anderen
Euro-Staaten wéire auch ein Parla-
mentsvotum notig. Dabei stellt sich
die zuséatzliche Frage, was passiert,
wenn die betroffene Bank aus einem
Land stammt, das zwar der Banken-
union angehort, nicht aber dem Eu-
roraum. Viele Dinge sind nicht aus-
diskutiert.

Aber der ESM konnte doch schon

heute auf anderen Wegen Ban-

ken helfen?
Man muss drei Einsatzmoglichkei-
ten unterscheiden. Erstens besteht
bereits die Moglichkeit, ein nationa-
les Bankensystem zu unterstiitzen.
Dabei bleibt die Regierung der Ge-
genpart und ist der Schuldner.

So wie im Falle Spaniens?
Ja. Der zweite Fall, iiber den seit ei-
nem Jahr diskutiert wird und wo
Fortschritte, aber noch kein endgiilti-
ger Abschluss erzielt wurde, ist die
direkte Bankenrekapitalisierung. Da
wird man sehen miissen, ob es néchs-
tes Jahr zum Einsatz kommt.

Und nun kommt als dritte Varian-
te die Uberlegung der EZB ins
Spiel?
Nun gibt es noch das Gedankenspiel,
dass der ESM den Abwicklungsfonds
bei Bedarf unterstiitzt. Denn dessen

LAufgrund seiner
robusteren Kapital-
struktur spricht
einiges daftir, dass
der ESM — zumindest
mittelfristig — mit
etwas engeren
Spreads handeln
konnte als die EFSF.”

Kapital baut sich ja erst langsam auf.
Diese Option ist noch nicht disku-
tiert. Das Instrument gibt es noch
nicht. Da muss man sehen, wie die
Diskussion lauft.

Worauf kommt es in den néchs-

ten Monaten an?
Auf nationaler Ebene ist die Anpas-
sung in den Krisenldndern zwar gut
vorangekommen, aber nicht abge-
schlossen. Das muss weitergefiihrt
werden. Es wére jammerschade,
wenn in einem Programmland der
soziale Konsens zusammenbrechen
wiirde.

Und in den Landern, die nicht in
einem Programm stecken?
Sie miissen die verstdrkten, neuen
Regeln der Koordinierung der natio-
nalen Wirtschaftspolitik auch tat-
sdchlich anwenden. Da gibt es ja
durchaus hier und da Fragezeichen.

Was muss in Sachen Bankenuni-

on geschehen?
Als Gegengewicht zu einer grenz-
iiberschreitenden Aufsicht der gro-
Ren Banken braucht man einen euro-
péischen Abwicklungsmechanismus
und Fonds. Wie man dorthin gelangt
und ob es dazu zwei Schritte
braucht, ist letztlich weniger wich-
tig. Entscheidend ist, dass man das
hinbekommt. Denn es wire schad-
lich, eine Liicke zu lassen.

Wie zuversichtlich sind Sie, dass
dies trotz der jlingsten hitzigen
Streite liber rechtliche Grundla-
gen gelingt?
In den vergangenen drei, vier Jahren
haben wir erfreulicherweise gelernt,
dass die Eurogruppe auch unter
schwierigsten Umstdnden am Ende
immer einen Konsens erreicht. Das
haben iibrigens auch die Markte ver-
innerlicht. Es hat sich herumgespro-
chen, dass wir es in langen Nachtsit-
zungen letztlich immer schaffen.
Das Interview fiihrte
Detlef Fechtner.



