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Euro Zum Arger des IWF sitzt
der europdische Rettungs-
schirm ESM mit am Verhand-
lungstisch. Das wird auch

bei kiinftigen Krisen so bleiben.

it seinem Titel bewegt sich Klaus
MRegling, Chef des européischen

Rettungsschirms ESM, immerhin
schon auf Augenhohe mit Christine La-
garde, seiner Kollegin vom Internationalen
Wihrungsfonds (IWF). Beide firmieren als
Managing Director, zu Deutsch: Geschafts-
fihrender Direktor.

Ansonsten trennen die beiden Welten.
Wahrend die Grande Dame der globalen
Finanzpolitik wegen ihrer Eleganz welt-
weit als Stilikone gilt, kombiniert Regling
seinen graumelierten Schopf gern mit
gleichfarbigen Anziigen, was ihn als Mode-
vorbild allenfalls fiir Sparkassenvorstidnde
empfiehlt.

Das Hauptquartier des IWF erstreckt
sich in Washington iiber mehrere Héuser-
blocks, in unmittelbarer Nachbarschaft zur
Weltbank und zum WeilRen Haus. Reglings
ESM residiert, eingeklemmt zwischen ei-
nem Einkaufszentrum und einem Fitness-
studio, in einem unauffilligen Zweckbau
im Luxemburger Biiroviertel Kirchberg.
Auf Lagardes Kommando horen weltweit
rund 2600 Mitarbeiter, Reglings Truppe be-
steht gerade einmal aus 150 Leuten, die
der Chef alle beim Vornamen nennt.

Und doch hat die Miniorganisation aus
dem Kleinstaat in den vergangenen Wo-
chen und Monaten einen Bedeutungsschub
erfahren, der den méachtigen IWF und sei-
ne Abgesandten in Europa an ihrer eige-
nen Rolle und Bedeutung zweifeln lasst.
Zum Arger von Lagarde und ihren Leuten
sitzt Reglings ESM seit Kurzem regelmaRig
mit am Tisch, wenn es um die Rettung
Griechenlands geht.

So wird es auch bleiben, sollte irgend-
wann ein anderes Land der Eurozone in
Schieflage geraten und Hilfe benétigen.
Die Troika aus IWF, Europaischer Zentral-
bank (EZB) und EU-Kommission mutierte
zur Quadriga.

Wenn Lagarde, EZB-Priasident Mario
Draghi und Kommissionschef Jean-Claude
Juncker zusammen mit Kanzlerin Angela
Merkel und Frankreichs Prasident Francois
Hollande verhandeln, dann ist Regling in
juingster Zeit haufig mit dabei. Seine Pra-
senz und die gestiegene Bedeutung des
ESM unterstreichen, dass sich die Rettungs-
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IWF-Chefin Lagarde, ESM-Chef Regling: Zunehmend emanzipiert

politik rund um den Euro vom Beratungs-
anspruch des IWF zunehmend emanzi-
piert — und irgendwann auch einmal von
dessen Finanzmitteln.

Der Rollenwechsel des ESM vom bloen
Finanzierungswerkzeug zum ernsthaften
Mitspieler kam schleichend. ,,Das war eine
graduelle Entwicklung®, erinnert sich Reg-
ling. Am Anfang stand Widerwille gegen
Gewohntes. Als die Regierung Tsipras im
Januar ihre Amtsgeschifte iibernahm, setz-
te sie alles daran, die verhasste Bezeich-
nung Troika aus dem Sprachgebrauch zu
tilgen. Fortan war nur noch verdruckst von
den ,,Institutionen® die Rede.

Die Geldgeber kamen den Empfindsam-
keiten der Griechen entgegen, indem sie
mit dem ESM eine vierte Organisation fiir
die Gesprache mit Athen dazubaten, auf
dass ernsthaft nicht mehr von der Troika
geredet werden konnte. Vor allem die EU-
Kommission Jean-Claude Junckers wiinsch-
te sich Regling und seine Leute mit an den
Tisch. Bei der Griechenlandrettung wahnt
sie sich in einer Fithrungsrolle, fiihlt sich
aber vor allem vom IWF regelmifig un-
tergebuttert. Deshalb suchte sie dringend
einen Verbiindeten.

Und auch die Regierungen in Berlin, Pa-
ris und in den anderen Hauptstddten hat-
ten nichts dagegen, dass der ESM an Be-
deutung gewinnt. SchlieBlich ist er ihre
Rettungsorganisation, die sie mit einer
Finanzkraft von einer halben Billion Euro
ausgestattet haben. Indirekt nehmen nun
auch die Eurostaaten an den Verhand-
lungen teil.

Doch es gab auch sachliche Griinde fiir
die Aufwertung. Der Luxemburger Ret-
tungsschirm ist mittlerweile groter Glau-
biger Griechenlands, er halt rund 40 Pro-
zent der griechischen Staatsschuld. Mit
dem neuen Hilfsprogramm, das ein Volu-
men von 86 Milliarden Euro umfasst, wird
der Anteil wohl auf mehr als 50 Prozent
steigen.

Zudem kennt niemand den Zustand der
griechischen Wirtschaft und Finanzen so
gut wie der ESM. Seine Statuten verpflich-
ten ihn, die Rolle eines Frithwarnsystems
zu iibernehmen. Jedes Mal, wenn Grie-
chenland eine Kreditrate, und sei sie noch

so klein, zuriickzahlen muss, ist die Regie-
rung verpflichtet, den ESM-Experten die
Biicher zu 6ffnen.

Dieses Wissen ist erforderlich, wenn es
darum geht, die Schuldentragfahigkeit des
Landes zu berechnen. ,,Wir haben umfas-
sende Informationen iiber die kiinftigen
Zinszahlungen Griechenlands“, sagt Reg-
ling. ,,Auflerdem finanzieren wir unsere
Darlehen iiber die Finanzmérkte und ha-
ben deshalb ein gutes Gespiir fiir Markt-
entwicklungen, die Griechenlands Kosten
der Kreditfinanzierung beeinflussen.

Er legt Wert auf die Feststellung, dass
seine Leute im Rahmen der Quadriga nur
beratend tdtig werden und bei der Analyse
der Zahlen helfen. Die Bedingungen fiir
die Hilfsprogramme, im Rettersprech
,Konditionalitdt“ genannt, handeln weiter
die ehemaligen Troika-Organisationen mit
den Griechen aus.

Fiir Lagardes Leute war es dennoch ein
Kulturschock, als neben ihnen Abgesandte
aus Luxemburg auftauchten. Normalerwei-
se sind sie es gewohnt, den Ton anzugeben
und die Regeln festzusetzen. Doch Regling
und seine Leute stellten prompt Selbstver-
stindnis und Methodik der Weltenretter
aus Washington infrage.

Fir den IWF ergibt sich die Schulden-
tragfahigkeit, also die finanzielle Zukunfts-
tauglichkeit eines Landes, ganz einfach:
Kann ein Land seinen Schuldenstand in
den néchsten zehn Jahren so unter Kon-
trolle halten, dass es in der Lage ist, seine
Verpflichtungen wieder aus eigener Kraft
zu bedienen?

Fiir Griechenland, dessen Verschuldung
demnéchst auf 200 Prozent vom Brutto-
inlandsprodukt steigen konnte, kamen die
IWF-Experten zu einer einsilbigen Ant-
wort: Nein. Uber Wochen plddierten sie
deshalb fiir einen Schuldenschnitt.

Fiir Reglings Geschmack argumentierten
Lagarde und ihre Experten zu sehr nach
Schema IWF. Mit deren Denkweise kennt
er sich aus, schliefllich arbeitete er selbst
jahrelang fiir die Washingtoner Organisa-
tion. Lagarde moge recht haben mit ihrer
Analyse fiir Lénder, die der IWF in Asien
oder Afrika betreut, aber nicht fiir ein
Land, dem der ESM zur Seite stehe, er-
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klarte Regling in den Diskussionen. Zum
einen hitten die Hilfen aus Luxemburg
viel lingere Laufzeiten als die zehn Jahre,
die der IWF iiblicherweise zugrunde legt.
Im Falle Griechenlands sind es durch-
schnittlich 32 Jahre.

Zudem wiirden sie viel niedriger ver-
zinst als die Kredite des IWF. Deshalb kon-
ne Griechenland bei iiberschaubarer Be-
lastung auch einen hoheren Schuldenstand
schultern als Krisenldnder auBerhalb der
Eurozone. Das erstaunliche Selbstbewusst-
sein des Deutschen speist sich nicht zuletzt
aus der Tatsache, dass seine Organisation
den Griechen wesentlich mehr Geld zur
Verfiigung stellte als der IWE.

Mit seiner Sichtweise setzte sich Regling
schlieBlich durch, der IWF gab seine For-
derung nach einem Schuldenschnitt auf.
In Washington sprechen sie mittlerweile,
halb genervt, halb anerkennend, von ,,Reg-
ling’s Principle“, der Regling-Regel.

Trotz aller Animositdten und Widerstan-
den in der eigenen Organisation wird der
IWF wohl auch beim neuen Rettungspro-

European Stability Mechanism

—5MmM

Der Europadische Stabilitatsmechanismus ESM
besteht seit Oktober 2012 und |dste den
temporaren Rettungsschirm EFSF ab.

Eingezahltes Kapital

80,5 Mrd. €

deutscher
Anteil

168,3
Mrd. €

ESM
insgesamt

704,8 Mrd. €

Zusatzlich abrufbares Kapital

624,3 Mrd. €

Maximales Ausleihvolumen

rund 500 Mrd. €

Finanzhilfen des ESM

SPANIEN 41,3 Mrd. € ausbezanit
ZYPERN 9 Mrd. € zugesagt
GRIECHENLAND 86 Mrd. € zugesagt

gramm fiir Griechenland mitmachen. Beim
Europdischen Rat in Briissel lie Lagarde
laut Teilnehmern vor Kurzem durchbli-
cken, in welcher Grofenordnung die Hil-
fen aus Washington vorstellbar seien,
wenn die Voraussetzungen stimmten. Mit
bis zu 16 Milliarden Euro konne sich der
IWF an neuen Hilfen beteiligen, erklirte
sie. So viel Geld sei noch aus dem vorzeitig
beendeten zweiten Hilfsprogramm iibrig.

Auch wenn ein direkter Schuldenschnitt
vom Tisch ist, wird Griechenland wohl
auch im neuen Programm ein Rabatt ge-
wihrt. Bei den Zinsen kann der ESM dem
Land nicht mehr entgegenkommen. Er
gibt das Geld, das er an den Kapital-
maérkten aufnimmt, fast zum Selbstkosten-
preis weiter.

Derzeit zahlt der ESM auf seine Anlei-
hen rund ein Prozent Zinsen, etwas mehr
als Deutschland, aber weniger als Frank-
reich. Griechenland bekommt also zu deut-
lich giinstigeren Zinsen Geld als viele Ret-
terstaaten. Wegen seiner tippigen Kapital-
ausstattung von 700 Milliarden Euro durch
die Partnerldander gilt der ESM als bester
Schuldner.

Dennoch konnte den Griechen geholfen
werden, indem ihnen Zins und Tilgung bei-
spielsweise fiir zehn Jahre gestundet wiir-
den. Verluste miisste Reglings ESM den-
noch nicht befiirchten. Die Zinsen, die auf
die ESM-Anleihen fillig werden, wird Reg-
ling sich ebenfalls an den Kapitalmérkten
besorgen. Sie erhohen das Kreditvolumen
fiir Griechenland.

Regling rechnet damit, dass er im
Rahmen des neuen Programms allenfalls
50 Milliarden Euro auszahlen muss. Einen
Teil wird der IWF beisteuern, weitere
Milliarden sollen die Griechen selbst auf-
bringen.

Wenn sie die Reformen ordentlich vo-
rantreiben, konnten sie schon vor Ende
des Programms wieder an den Markt zu-
riickkehren. ,,Unsere guten Erfahrungen
in Portugal, Irland, Spanien und bis Mitte
2014 auch in Griechenland machen mich
zuversichtlich.“

Geht es nach Regling, ist die Rolle des
IWF in Europa nicht auf ewig angelegt.
Dieser war mit all seiner Fachkenntnis und
seinen Erfahrungen wichtig, um die Euro-
krise in den Griff zu kriegen, deshalb sollte
er dabeibleiben, bis die gegenwértigen Tur-
bulenzen iiberstanden sind.

Mittlerweile sieht Regling Europa gut
gewappnet. ,,Die nichste Krise, die in den
néchsten Jahrzehnten kommen wird, konn-
ten die Européer aus eigener Kraft bewal-
tigen“, sagt er. ,,Das Zusammenspiel von
ESM, EU-Kommission und EZB ist einge-
iibt, gemeinsam erfiillen sie die Aufgaben
eines europdischen Wahrungsfonds.“ Au-
Rerdem sei Europa wohlhabend genug, um
seine Probleme allein zu 16sen.

Christian Reiermann
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SPIEGEL TV MAGAZIN
SONNTAG, 30.8., 22.30—23.30 UHR | RTL

Beschamend — Neonazis greifen
osteuropiische Familie an; Kampf
der Kulturen — Randale in Fliichtlings-

Ehemalige Komapatientin Carola Thimm

heimen; Wie neu geboren — Wach-
komapatientin zuriick im Leben.

SPIEGEL GESCHICHTE
SONNTAG, 30.8., 21.45-23.35 UHR | SKY

Indochina - Krieg um Vietnam

Die zweiteilige Dokumentation er-
z#hlt mit spektakuldren Filmaufnah-
men aus internationalen Archiven
die dramatische Geschichte der

StraBenbau in Vietnam 1953

Kriege in Indochina im 20. Jahrhun-
dert. Die Vietnamesen bekdampften
die japanischen Eroberer, den
franzosischen Kolonialismus und
schlieflich die Weltmacht Amerika.

SPIEGEL TV WISSEN

MONTAG, 31.8., 17.00 —17.45 UHR | PAY-TV
BEI ALLEN FUHRENDEN KABELNETZBETREIBERN

Auftrieb der Wildlinge -
Pferdefang im Miinsterland

Sie gehoren zu den Letzten ihrer
Art in Europa: die rund 400 Wild-
pferde im Merfelder Bruch bei
Diilmen. Nur einmal im Jahr wird
das friedliche Leben der Tiere ge-
stort. Dann miissen die Junghengste
aus der Herde herausgefangen wer-
den, um Rangkidmpfe zu verhindern.
Beim alljahrlichen Auftrieb kom-
men Ménner aus der ganzen Region,
um beim Fang zu helfen.



