Eine starkere

Rolle fiir den

Als Weltwahrung habe der Euro ungenutztes
Potenzial, sagt ESM-Chefékonom Strauch.

RICHARD WIENS

Der Europdische Stabilitdtsmecha-
nismus (ESM) wurde 2012 in der
Euroschuldenkrise gegriindet und
loste die Europédische Finanzstabili-
sierungsfazilitit EFSF als dauerhaf-
te Einrichtung ab. Der ESM hilft
iiberschuldeten Eurolindern mit
Krediten und Biirgschaften, um ihre
Zahlungsfahigkeit zu erhalten. Ita-

* lien sieht man beim ESM nicht als
den nichsten Krisenfall. .

SN: Herr Strauch, was macht
lhnen als Chefokonom des
ESM das meiste Kopfzerbrechen?
Rolf Strauch: Wahrend der Eurokri-
se gab es viel Anlass, sich den Kopf
zu zerbrechen. Doch die ist vorbei.
Wihrend der Eurokrise gab es viele
Reformen, die den Euroraum robus-
ter gemacht haben. Dazu gehoren
unter anderem die Bankenunion,
die Griindung der beiden Rettungs-
schirme EFSF und ESM, die unkon-
ventionelle Finanzpolitik der EZB
und die tiefgreifenden nationalen
Reformen insbesondere in den Eu-
rolindern, die bei uns ein Pro-
gramm brauchten. Damit wurden
wirtschaftliche Ungleichgewichte
. und Schwichen in der institutionel-
len Architektur der Wahrungsuni-
on beseitigt, die die erste Dekade
des Euro begleitet haben. Daher
sind wir heute wesentlich besser
aufgestellt als vor der Krise. Und es
ist gut, dass es seither mit dem ESM
‘eine dauerhafte Institution gibt, de-
ren Aufgabe esist, die Finanzstabili-
tdt im Euroraum zu gewahrleisten.

SN: Wie groB ist das Risiko
eines No-Deal-Brexit fiir die
Stabilitat der Eurozone?

Der Brexit ist sicherlich ein Risiko

fiir eine weitere Eintriibung der
Konjunktur. Die Wachstumsprog-
nosen haben 'sich bereits abge-
schwicht. Aber wir haben beim
ESM kein Krisenszenario. Erstens
steht Brexit als Verdnderung schon
langer im Raum. Die Marktteilneh-
mer sind darauf vorbereitet, es soll-
te also nicht zueiner starken Markt-
reaktion kommen. Zweitens, war
klar, dass die hohen Wachstumsra-
ten der vergangenen Jahre nicht an-
dauern konnen. Nach hohem
Wachstum erleben wir jetzt eine
Normalisierung. Ich denke, dass
der Brexit stdrkere Auswirkungen
fiir Grof3britannien als fiir den Eu-
roraum haben wird. In Grof3britan-
nien gehen die Investitionen wegen
der Unsicherheit schon seit einiger
Zeit zuriick. Allerdings: Wenn es zu
einem ungeregelten Brexit (,No-
deal“) kommen sollte, wird sich die-
se Unsicherheit sicher fortsetzen.

SN: Italiens Regierung hat
die Wachstumsprognose fiir

heuer gekippt. Die Wirtschaft
wird stagnieren, das Defizit

wird héher ausfallen. Wie
gefahrlich ist Italien fiir die
Eurozone? Wird das Land der
ndchste Kunde des ESM?

Nein, das erwarte ich nicht. Die Fra-
genach Italien wird-seit zehn Jahren
gestellt. Dazu ist es aber nie gekom-
men. Der hohe Schuldenstand ist in

der Tat ein Risiko. Aber die Schul-

den sind sehr langfristig struktu-
riert. Daher ist die Situation nicht
beunruhigend. Zudem konnte Ita-
lien die Schulden mit seinem hohen
Primérsaldo (Budgetiiberschuss oh-
ne Zinszahlungen, Anm.) stabilisie-
ren. Diesen Kurs muss die Regie-
rung beibehalten, um das Vertrauen
der Finanzmaérkte aufrechtzuerhal-
ten. Denn ich glaube, es ist im Inte-
resse Italiens, die Finanzierungs-
kosten gering zu halten.

SN: Griechenla;ld warder
schwierigste Fall fiir den ESM.
Ist das Land dauerhaft gerettet?

Der ESM. ist an langfristigem -

Wachstum in Griechenland interes-

siert. Uber die Hilfsprogramme sind

viele Strukturreformen umgesetzt
worden, die dazu beitragen. Auch
kurzfristig werden Erfolge ver-
zeichnet: Die griechische Wirt-

schaft wéchst mit iiber zwei Pro-’
zent, die vorgegebenen Haushalts-

ziele wurden eingehalten. Das hat
zu einer Verbesserung des Kredit-
Ratings fiir Griechenland gefiihrt.
Daher sind die Risikoaufschlage auf
dem Kapitalmarkt wesentlich ge-
ringer als zu Krisenzeiten. Das ist ei-
ne gute Grundlage dafiir, dass Grie-
chenland wie die anderen fritheren
Programmldnder (Portugal, Spa-
nien, Irland, Zypern, Anm.) ein Er-
folgsfall wird. Wichtig ist allerdings
dafiir, dass die Regierung auf dem
vereinbarten Reformpfad bleibt.
Und wir iiberpriifen regelmaRig die
Reformbemiihungen - bis Grie-
chenland alle seine Schulden zu-
riickgezahlt hat.

SN: Der Euro hat sich bewdhrt,
hinkt in der Bedeutung aber
deutlich dem Dollar hinterher.
Was kann man tun, um seine
Rolle in der Welt zu stirken?

Als Institution, die international
Wertpapiere begibt, sind wir an ei-
ner starken internationalen Rolle
des Euro interessiert. Das Beste, was
dafiir getan werden kann, ist, Stabi-
litdt und liquide Mérkte zu schaf-
fen. Dazu gehoren die Vertiefung

der Wirtschafts- und Wihrungs- -

union, die Vollendung der Banken-
union, die Kapitalmarktunion und
auch die Stdarkung des ESM.

SN: Wéaren Eurobonds ein Mittel,
um den Euro fiir Investoren
attraktiver zu machen?

Die Eurozone sei stabil, sagt ESM-Chefvolkswirt Rolf Strauch. sio: snirosert rarzer

Wir befiirworten die Idee einer si-
cheren europdischen Anleihe (,safe

“asset”) im Euroraum. Dies wiirde

den Euro fiir internationale Investo-
ren attraktiver machen. Sie wiirde

. zudem dazu beitragen, dass es ein-

heitlichere  Finanzierungsbedin-
gungen im Euroraum gibt. Insge-
samt wire der Effekt positiv. Vo-
raussetzung dafiir ist, dass die Mit-
gliedsstaaten wieder Vertrauen in
die Fiskalpolitik der anderen Euro-
linder gewinnen. Es sind noch wei-
tere Schritte notwendig, damit Lan-
der bereit sind, gemeinsame Anlei-
hen zu unterzeichnen.

SN: Wann ist die Zeit reif?

Nicht in absehbarer Zeit. Zuerst
miissen die Eurostaaten Vertrauen
gewinnen in die Haushaltspolitik
ihrer Partner in der Gemeinschafts-
wihrung. Sollte es dazu kommen,
kénnte man vielleicht in zehn oder
20 Jahren dariiber nachdenken, ei-
nen Teil der nationalen Schulden zu
vergemeinschaften.

SN: Aber man kénnte verhindern,
dass Investoren auf den Absturz
eines Landes wetten?

Ja, das stimmt. Und das wiirde wie-
derum zur Finanzstabilitit des Eu-
roraums beitragen. Aber auf dem
Weg dahin gibt es keine Abkiirzun-
gen. Es liegt da noch ein langer Weg
VOr uns.

SN: Europas Banken haben
sich erholt, es gibt, je nach

Land, noch hohe Berge fauler
Kredite. Wie stabil ist der Ban-
kensektor in der Eurozone?

Der Bankensektor ist in den letzten
Jahren eindeutig sicherer gewor-
den. Die Kapitalausstattung ist sehr

viel besser als vor der Krise, die Re- -

geln sind verschérft worden. Da hat
sich vieles getan. Es gibt in einigen
Euroldndern noch die Baustelle der
notleidenden Kredite. Aber auch da
verbessert sich die Lage: Wie zum
Beispiel in Griechenland, da wur-

den die notleidenden Kredite seit -

2016 um mehr als 20 Milliarden Eu-
ro reduziert. Das ist noch immer zu
hoch, aber es gibt Fortschritte.
Langfristig brauchen wir einen eu-
ropédischen Bankensektor, der si-
cher, profitabel und integriert ist
und der der europidischen Volks-
wirtschaft dient. An der Profitabili-
tdt muss. noch gearbeitet werden —
etwa durch Kostensenkungen, Zu-
sammenschliisse und neue Techno-
logien — weil es etliche Banken gibt,
die ihre Eigenkapitalkosten immer
noch nicht abdecken kdnnen.

SN: Zur Vollendung der Banken-
union fehlt die gemeinsame
Einlagensicherung. Wiirde

die mehr Sicherheit schaffen?

Die Einlagensicherung ist ein zen-
trales Element, um die Finanzstabi-
litdt im Euroraum zu stirken. Es si-
chert Sparer iiber Grenzen hinweg
in gleicher Weise ab. Aus unserer
Sicht wiirde eine europaische Einla-

gensicherung den Bankensektor si--

cherer machen. Risiko und Kosten
in einer Krise wiirden sinken. Das
Risiko von Bank-Runs, bei denen
verunsicherte Sparer ihr Geld abhe-
ben, wird verringert. Und die Kos-
ten fiir die Rettung von Banken
wiirden sich reduzieren. Mit einer:
europdischen Einlagensicherung
wiren die Darlehen der ESM-Hilfs-
programme deutlich geringer aus-
gefallen. Aber klar ist auch, dass
vorher die Altlasten in den Banken-
systemen einiger Lander weiter ab-
gebaut werden miissen, auch wenn
hier schon viel passiert ist.

SN: Der ESM steht auch hinter
dem Restrukturierungsfonds.
Der soll ab 2024 mit 60 Mrd.

Euro ausgestattet sein. Reicht
das, um eine groBe Bank im

Fall des Falles aufzufangen?

Der ESM soll die Letztsicherung
fiir den Bankenabwicklungsfonds
iibernehmen. Nach den Berechnun-
gen sollte das ausreichen, um auch
grof3e Banken absichern zu kénnen.
Mit der Bankenunion wurden die
Banken verpflichtet, Vorsichtsmaf-
nahmen zu ergreifen und fiir den
Krisenfall ausreichend Eigenkapital

_bereitzuhalten. Das ist der erste

Schritt. Und erst danach tritt der
Fonds ein. Falls der Fonds nicht aus-
reichend Geld hat, springt der ESM
als letzte Absicherung ein. Aber wir
agieren nach dem Prinzip der fiska-
lischen Neutralitit. Mit anderen
Worten, es werden dafiir keine
Steuergelder verwendet. Es sind
Verbindlichkeiten, die der Banken:
sektor zuriickzahlt. . :

SN: Nach der Krise hieB es,
Steuerzahler wiirden kiinftig
nicht mehr fiir gescheiterte
Banken zur Kasse gebeten.

Halt dieses Versprechen?

Das stimmt. Es wurden mehrere
MafRnahmen ergriffen, um Steuer-
zahler in Krisensituationen zu
entlasten. Als Teil dieser MaRnah-
men wurde das ,Bail-in“ (Glaubi-
gerbeteiligung, Anm.) eingefiihrt.
Das bedeutet, dass Anleger in die
Pflicht genommen werden. Glaubi-
ger werden an den Verlusten — bei
der Sanierung oder Abwicklung im
Falle drohender Zahlungsunfihig-
keit — eines Kreditinstituts beteiligt.
Das Versprechen, fiir Bankenret-
tungen nicht mehr den Steuerzah-
ler zahlen zu lassen, wurde somit
gehalten. -

Rolf Strauch ist seit 2010 Chefsko-
nom und Mitglied der Geschéaftsfiih-
rung des ESM beziehungsweise des
EFSF. Davor war der Volkswirt bei der
Deutschen Bundesbank und danach
zehn Jahre bei der Europdischen Zen-
tralbank tétig. Strauch hieltin Salz-
burg einen Vortrag bei einem Invest-
mentforum von Spangler IQAM.
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