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Interview mit Jirgen Stark ,,Die Entwertung
der Ersparnisse
ist bereits Wirklichkeit”

Der Ex-Chefvolkswirt der Europdischen Zen-
tralbank stellte sich Fragen nach der Stabilitiit
des Euro und den Folgen der Krisenbewiilti-
gung. Das Interview fand am 22. September
2012 am Rande der 2. Wartburg-Gespriche
zum Thema ,,Euro — eine Schicksalsfrage” in
Eisenach statt.

Die Politische Meinung: Sehr geehrter
Herr Stark! Auf der Wartburg begegnete
Luther dem Teufel. Aufrechte und streit-
bare Personlichkeiten stehen gerade hier
in hohem Ansehen. Dennoch die Frage:
Wie gehen Sie — ein ausgewiesener Euro-
péer, seit Jahrzehnten mit dem Euro ver-
bunden — mit der Wahrnehmung um, Sie
seien zu einem der ,schirfsten offentli-
chen Kritiker der aktuellen EZB-Politik”
geworden?

Jiirgen Stark: Ich bin im Grunde schon seit
meiner Jugend ein {iberzeugter Européer
und habe die letzten 25 Jahre meiner Be-
rufstdtigkeit dem europdischen Projekt
gewidmet. Europa kann aber nur wirklich
nach vorne gefiihrt und die Integration
vertieft werden, wenn wir uns an Abkom-
men, Vereinbarungen und an die Aufga-
bentrennunghalten, diezwischendenver-
schiedenen Institutionenin den Vertrdgen
und Statuten festgelegtsind. Und hiersehe
ichseitgeraumer Zeiteine Diskrepanz, die
darin liegt, dass Institutionen in Europa
nicht mehr das tun, was sie am besten kon-
nen. Sondern sie tun auch das, von dem
die Politik vermutet, dass sie im Grunde
genommen Handlanger sein konnten, um
der Politik das Leben zu erleichtern.
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Die Politische Meinung: Nach der jiings-
ten EZB-Entscheidung {iber die Staatsan-
leihenkédufe haben Sie die Haltung von
Jens Weidmann gestiitzt und gesagt, ,ei-
gentlich miisste die deutsche Offentlich-
keit endlich wach werden”. Das klingt
ganz entfernt nach Levée en masse. Ich
denke, das haben Sie nicht gemeint, aber
vielleicht konnen Sie uns konkreter sagen,
von wem Sie sich welche Reaktion wiin-
schen?

Jiirgen Stark: Natiirlich habe ich nicht
den , Aufstand der Massen” propagiert.
Darum geht es nicht. Aber ich wiinsche
mir, dass nicht nur der deutschen, son-
dern der europidischen Offentlichkeit
nach einem erfolgreichen Jahrzehnt des
Euro bewusst wird, dass eine solide Wah-
rung auch gefdhrdet werden kann: durch
Missverstandnisse, durch falsche Wei-
chenstellungen — sei es vonseiten der Po-
litik oder seitens der Institutionen, die fiir
die Soliditat und die Stabilitat der Wah-
rung zustindig sind. Und da ist der
Punkt: Immer, wenn in der Vergangen-
heit Gefahr drohte, dass zum Beispiel die
Deutsche Bundesbank politisch verein-
nahmt wurde, gab es zwar keine Revo-
lution, aber doch eine klare Mei-
nungsdufierung in der deutschen Offent-
lichkeit, die die Position der Zentralbank
unterstiitzte. Helmut Kohl hat gesagt, als
Privatmann sei er froh, dass es eine solche
Institution wie die Bundesbank gebe, die
den Geldwert sichere. Als Politiker hat er
sich gelegentlich iiber die Sturheit einer
Zentralbank gedrgert.
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Die Politische Meinung: Warum, glau-
ben Sie, ist die Offentlichkeit noch nicht
wach geworden? Liegt es an der zuneh-
menden Verwirrung iiber die sogenannte
,Euro-Rettung”?

Jiirgen Stark: Ich wiirde nicht sagen Ver-
wirrung,obwohles—dasgebeichzu—auch
fir Experten schwierig ist, zu durch-
schauen, wowirstehenund welcheFolgen
heutige Entscheidungen mittel- bis lang-
fristig haben. Ein zentrales Problem liegt
jadarin, dass die Politik und jetzt auch die
Zentralbankkurzfristige Losungenavisie-
ren und unerwiinschte Folgewirkungen
nicht mit in das Kalkiil einbeziehen. Poli-
tikund Zentralbank sind dabei Getriebene
der angelsédchsisch gepragten Markte, die
kurzfristige Entscheidungen fordern und
davon gewinnen mochten, die sich aber
nicht um tragfihige Losungen kiimmern.
Jetzt spielt die Reaktion der Offentlichkeit
eine wichtige Rolle, denn wir haben es bei
der Geldwertstabilitdt mit einem 6ffentli-
chen Gut zu tun. Die Bevolkerung ist be-
sorgt, weil sie bestimmte Vorgédnge und
Entscheidungen nicht versteht. Vor allem
aber macht sie sich Sorgen, dass Mafsnah-
men, die jetzt zur finanziellen Rettung
mehrerer Lander in Europa ergriffen wor-
den sind — einschlieflich der Entschei-
dung des EZB-Rates, hierbei ebenfalls be-
hilflich zu sein—, letztendlich dazu fithren,
dass unsere Wahrung instabiler werden
konnte.

Die Politische Meinung: Sie wollen sich
nicht von Euro-Skeptikern vorfiihren las-
sen. Sie werben sogar fiir mehr Europa.
Wie konnen Sie so viel Zutrauen haben,
wenn Thre Position immer mehr ins Hin-
tertreffen zu geraten scheint? 22 zu 1 im
EZB-Rat gegen die Bundesbank in der
Frage iiber die unbegrenzten Aktienan-
kéaufe — das klingt nicht sehr ermutigend.

Jiirgen Stark: Ich bin fiir mehr Europa.
Nur, was heifst ,mehr Europa”? Jeder
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versteht darunter etwas anderes. Es gibtja
auch Ansétze dazu in der politischen Dis-
kussion, die ich untersttitze. Ich halte Ent-
scheidungen auf der europédischen Ebene,
die europdische Institutionen und das Re-
gelwerk stdrken, fiir unabdingbar. Und
ichwiirde sogar noch weitergehen und sa-
gen, dass man zum Beispiel Landern, die
nicht die addquaten Institutionen haben,
um Europa gerecht zu werden und sich
europdischen Regeln anzupassen, erstens
hilft durch technische Unterstiitzung und
zweitens —in diesem Kontext—moglicher-
weise auch direkt in politische Entschei-
dungsprozesse eingreift, wenn es Fehlent-
wicklungen gibt. Das ist eine sehr weitrei-
chende Uberlegung, denn das tangiert
nicht nur die nationale Souveréanitit, son-
dern wiirde kiinftig in dem einen oder an-
deren Fall die nationale Souveréanitét total
aushebeln. Dann brauchen wir dafiir auch
eine demokratische Legitimierung.

»Nachfolger der bislang
stabilsten Wihrungen zu sein,
ist die Definition
von Gemeinschaftswihrung.”

Die Politische Meinung: Der Euro ist
eine Gemeinschaftswéhrung. Lauft es auf
einen Euro hinaus, den wir Deutsche
gerne hitten, oder den Euro, fiir den wir
in Europa die Mehrheiten bekommen?

Jiirgen Stark: Der Euro ist eine Gemein-
schaftswahrung. Aber bitte, gehen wir
auf die Begriindung dieser ,Gemein-
schaftswahrung” zuriick. Ihr Startpunkt
war nicht, den Durchschnitt aller fritheren
Wihrungen in der heutigen Euro-Zone
zu ziehen, sondern den stabilitdtsorien-
tierten Wahrungen — der D-Mark, dem
Niederlandischen Gulden, dem Osterrei-
chischen Schilling — zu folgen. Nachfolger
der bislang stabilsten Wahrungen zu sein,
ist die Definition von Gemeinschaftswah-
rung. Und dasist die Geschéftsgrundlage,
auch fiir den Erfolg dieser Wahrung.
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Die Politische Meinung: Ausgerech-
net der amerikanische Finanzinvestor
George Soros rdat den Deutschen: Aus-
stieg aus dem Euro oder deutsche Stabi-
litatskultur tiberall. Ist Ihnen das sympa-
thisch?

Jiirgen Stark: Ach, wissen Sie, wir brau-
chen, um unsere eigenen Probleme zu 16-
sen, nicht den Rat von Herrn Soros.

Die Politische Meinung: Ich habe mir fast
gedacht, dass Sie das sagen wiirden. Mal
sehen, was Sie vom EU-Sozialkommissar
Lé&szl6 Andor halten, der niedrige Lohne
in Deutschland fiir die Misere in Europa
verantwortlich gemacht hat. Fiihren sol-
che AuBerungen nicht zu dem Eindruck,
dass sich mancher allzu gemiitlich in Eu-
ropa einrichten will?

Jiirgen Stark: Entschuldigung! Das zeigt
nur, dass wir zu viele Kommissare haben.
Bei manchen spielt offenbar die Analyse
der Entwicklung der letzten Jahre {iber-
haupt keine Rolle. Das ist ein politisches
Statement des Sozialkommissars, der
eher eine symmetrische Verteilung der
Anpassungslasten mochte — dabei vollig
vergessend, woraus sich die grofse Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Indus-
trie ergeben hat. Es handelte sich um die
Korrektur eines Prozesses in den 1990er-
Jahren, als die Lohne zu stark gestiegen
waren und Deutschland an Wettbewerbs-
fahigkeit verlor. Durch tempordre Lohn-
moderationen haben die Tarifvertrags-
parteien und die Politik durch Struktur-
reformen damals einen positiven Beitrag
geleistet. Wir sollten doch froh dartiber
sein, dass Deutschland bisher so gut
durch diese Krise gekommen ist und die
Arbeitslosigkeit so weit gesenkt werden
konnte. Nicht zuletzt stdrkt das die Bin-
nenkaufkraft! Uber diesen Weg profitie-
ren auch andere Volkswirtschaften des
Eurogebietes von diesem erfolgreichen
Reformprozess — bis heute.

Die Politische Meinung: Aber ist der
Weg tiber Strukturreformen der Weg,
den andere mitgehen wollen? Besonders
die franzosische Regierung forciert zur-
zeit das Thema einer europdischen Wirt-
schaftsregierung. Fiir wie nobel und
selbstlos halten Sie dieses Unterfangen in
diesem Augenblick? Droht vielleicht als
Ausflucht vor schmerzhaften Reformen
eine Nivellierung der Unterschiede -
beispielsweise iiber die Festlegung euro-
paweiter Sozialstandards?

Jiirgen Stark: Es werden im Deutschen,
Franzosischen und Englischen unter-
schiedliche Begriffe verwendet: ,wirt-
schaftspolitische Koordinierung”, ,gou-
vernement économique” und ,economic
governance”. Gleichzeitig — wenn man
glaubt, dasselbe zu meinen — steht dahin-
ter etwas ganz Verschiedenes. Frankreich
erhebt seit vielen, vielen Jahren die Forde-
rung, eine europdische Wirtschaftsregie-
rung zu etablieren. Und ich meine — ich
mochteesnicht Wirtschaftsregierung nen-
nen —, wir sind auf dem Weg zu einer bes-
seren Koordinierung der Wirtschaftspoli-
tiken: iiber institutionelle Anderungen in
der Haushaltspolitik, in der makrodkono-
mischen Uberwachung, die solche Fehl-
entwicklungen, wie wir sie heute mit den
Ungleichgewichten in Europa feststellen,
in Zukunft zu vermeiden.

Der Ansatz, stiarker in eine Harmonisie-
rung von Sozialstandards zu gehen, ist be-
reits bei den Maastricht-Verhandlungen
diskutiert worden und kam spdter im
Zuge der Folgevertrdge immer wieder
hoch. Washatdas fiir Konsequenzen? Will
man zum Beispiel, dass die Deutschen ih-
ren Sozialstandard auf niedrigerem Ni-
veau anpassen sollen? Ein europdischer
Standard kann im Vergleich zu dem, was
wir im Augenblick in Deutschland haben,
nur auf einem niedrigeren Niveau liegen.
Nicht alle Lander kénnen sich unsere So-
zialstandards leisten. Es sei denn, man
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nimmtden deutschen Standard zum Maf3-
stab und wiirde zu massiven Finanztrans-
fers aus den wirtschaftlich starkerenin die
weniger starken Lander {ibergehen. Und
das wiirde ich als Risiko und sogar als
wirklichen Sprengsatz fiir die europdische
Integration betrachten. Wenn es jemals zu
einem europdischen Sozialstandard kom-
mensollte, ist esjetztjedenfalls zu friih da-
fiir. Wir miissten dann in ein tatsachlich
bundesstaatdhnliches Gebilde gehen und
nicht diesen Grad an Integration erhalten,
den wir im Moment haben.

,, Wenn man ehrlich mit sich
selbst wire, dann wiirde
man feststellen,
dass Griechenland bereits
seit September insolvent ist.”

Die Politische Meinung: Gehen wir zu
weiteren mdoglichen Sprengsidtzen tiber!
Riickblickend sagen Sie mit Bezug auf
Griechenland, ein scharfer Schnitt zu
Beginn der Krise 2010 wiére besser ge-
wesen. Die Wirtschafts- und Finanzwis-
senschaftler Ulrich Hege und Harald
Hau halten in einem FAZ net-Artikel ei-
nen Schuldenschnitt auch jetzt noch fiir
die bessere Losung und stellen uns vor
das Dilemma: Entschuldung durch In-
flation oder Schuldenschnitt. Wie plau-
sibel klingt das in Ihren Ohren?

Jiirgen Stark: Wennichmichaufdie Ebene
der vorsichtigen Politiker begebe, wiirde
ich sagen: Warten wir erst einmal das Er-
gebnis des Troika-Berichtes ab! Aber ich
bin der Meinung, die Troika hédtte manim
Augenblick gar nicht erst nach Griechen-
land zu schicken brauchen. Denn es ist
offensichtlich, dass seit Inkrafttreten des
neuen Programms im Friithjahr dieses
Jahres die notwendigen Reformen nicht
durchgefiihrt worden sind. Das miisste
Konsequenzen haben — und zwar fiir die
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Tragfahigkeit der griechischen Schulden,
dienach dem Schuldenschnitt von diesem
Friihjahrbis zum Jahr 2020 auf 120 Prozent
der Wirtschaftsleistung reduziert werden
sollen. Wenn nun nichts geschehen ist, ist
dieses Datum in Gefahr und im Grunde
genommen die Schuldentragfdhigkeit
Griechenlands nicht mehr gegeben. Die
Konsequenz wiére, dass man Griechen-
land den Geldhahn zudreht, weil es die
Bedingungen nicht erfiillt hat. Oder man
verhandeltein drittes, noch teureres Hilfs-
programm, das eine erneute und umfas-
sende Restrukturierung der Schulden ent-
hilt. Wenn man ehrlich mit sich selbst
wiére, dann wiirde man feststellen, dass
Griechenland bereits seit September in-
solvent ist und nur iber eine rechtlich
und technisch gewagte , Briickenfinanzie-
rung” durch die EZB iiber Wasser gehal-
ten wird. Unabhéngig davon sehen wir
bereits heute in vielen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften, die eine Explosion ih-
res Schuldenstandes erlebt haben, dass es
eine sehr subtile Form der Entschuldung
oder der Restrukturierung der Schulden
gibt — und zwar im Wege der sogenann-
ten finanziellen Erpressung (,financial
repression”). Das heifit, man hélt die Zin-
sen kiinstlich niedrig, akzeptiert eine ho-
here Inflationsrate und kommt damit
einerseits zu einer Reduktion der Schul-
den, anderseits aber auch zu einer kalten
Enteignung der Sparer und der Vermo-
gensbesitzer. Wir sehen zum Beispiel in
Deutschland, dass die Staatspapiere in
ihrer Rendite unter der Inflationsrate lie-
gen und eine Entwertung der Ersparnisse
und Vermdgen bereits Wirklichkeit ist.

Die Politische Meinung: Womit wir bei
den Urdngsten der Deutschen angelangt
wiren. Man hilt uns vor, wir hitten eine
tibertriebene, genetisch vermittelte ,Ger-
man Angst” vor Inflation. Sollen wir den
Satz, dass stabiles Geld die beste Sozial-
politik ist, zu den Akten legen?
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Jiirgen Stark: Geldwertstabilitit hat ohne
jeden Zweifel eine soziale Dimension.
Denn die , Vermodgenden” — sage ich ein-
mal — kénnen sich am ehesten gegen eine
hohe Inflationsrate absichern, wahrend
Geringverdiener, die sozial Schwéchsten,
das nicht tun kénnen. In ihrem Fall wirkt
eine hohere Inflationsrate wie eine Steuer.
Siefrisstnichtnur die Ersparnisse auf,son-
dernder Wert der Wahrung, mitdem man
einen bestimmten Korb an Waren kaufen
kann, nimmt ab. Das ist eine besondere
FormderEnteignung, unter derbesonders
sozial Schwache zu leiden haben.

Die Politische Meinung: Eine eigentlich
unzuldssige Frage. Weil manchmal so dis-
kutiert wird, stellen wir sie trotzdem. Was
ist schlimmer: Sieben Prozent Inflation
oder fiinfzig Prozent Jugendarbeitslosig-
keit in Spanien und Griechenland?

Jiirgen Stark: Natiirlich ist das, wie Sie
gesagt haben, ,eine unzuldssige Frage”.
Es gibt diese Wechselbeziehung zwischen
hoherer Inflation und niedriger Arbeits-
losigkeit nicht. Mit Geldpolitik, durch das
Setzen von Zinsen kann man realwirt-
schaftliche Entwicklungen nicht direkt
beeinflussen, allenfalls kurzfristig. Aber
auf keinen Fall schafft man damit eine Si-
tuation, in der die Arbeitslosigkeit dauer-
haft gesenkt werden wiirde. Nein, was
wir beispielweise in Spanien mit fiinfzig
Prozent Jugendarbeitslosigkeit sehen, ist
eine vergleichbare Situation wie vor
zwanzig Jahren. Vor zwanzig Jahren
hatte Spanien {iber zwanzig Prozent Ar-
beitslosigkeit und tiber fiinfzig Prozent
Jugendarbeitslosigkeit. Und das zeigt,
dass es seit diesem Zeitpunkt wenig Fort-
schritte in der Reform des spanischen Ar-
beitsmarktes gegeben hat.

Die Politische Meinung: Abschliefend
die Frage: Was ist mehr zu ftirchten, Herr
Professor Stark, die wirtschaftliche Lage

in Europa und der Welt oder die Mittel,
mit denen man versucht, Herr der Lage
zu werden?

,, Wahrscheinlich muss man
in den USA die Schuldengrenze
erneut erhohen.”

Jiirgen Stark: Europa und das Eurogebiet
insgesamt stehen im Fokus der Weltof-
fentlichkeit, im Fokus der Mérkte, im Fo-
kus der Medien, im Fokus der Politiker
rund um den Globus. Dabei muss man
auch die besondere Sorge sehen, die den
amerikanischen Prasidenten umtreibt. Er
verwendet sehr viel Zeit mit den Proble-
men, die die Européer haben. Das Stich-
wort muss sein: Jeder muss seine Haus-
aufgaben machen! Die Europder miissen
ihre Hausaufgaben machen. Hier ist eini-
ges in die falsche Richtung gelaufen, das
muss korrigiert werden. Ich glaube, Eu-
ropa hat verstanden, wihrend man auf
der anderen Seite des Atlantiks abwartet,
bis die Prasidentschaftswahlen vortiber
sind und sich dann raschen Entschei-
dungen gegeniibersieht, um einen Ab-
sturz der amerikanischen Volkswirt-
schaftin der ersten Halfte 2013 zu vermei-
den. Wahrscheinlich muss man in den
USA die Schuldengrenze erneut erhdhen.
Leider ist Europa im Augenblick im Fo-
kus der Weltoffentlichkeit, und dahinter
steht auch eine gewisse Ubertreibung der
Probleme, die wir haben. Die Mérkte ver-
starken das, gemeinsam mit der Politik,
die uns von auflerhalb der Europédischen
Union Ratschlédge gibt.

Die Politische Meinung: Vielen Dank,
Herr Professor Stark.

Jiirgen Stark: Ich bedanke mich.

Das Gespriich fiihrte Bernd Lohmann.
Weitere Information unter:
http:/fwww.kas.de/erfurt/de/events/51098
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