SPIEGEL-GESPRACH

Im Moment siindigt jeder”

Jiirgen Stark, 61, Chefvolkswirt der Europdischen Zentralbank,
iiber eine drohende Pleite Griechenlands, Verwerfungen im Euro-Raum und

die wachsenden Probleme hoher Staatsschulden

SPIEGEL: Herr Stark, Griechenland droht
eine Staatspleite, andere EU-Lédnder sind
heillos tiberschuldet, die Gemeinschafts-
wiahrung ist unter enormen Druck geraten.
Wie sicher ist der Euro eigentlich noch?
stark: Wir befinden uns jetzt seit mehr als
eineinhalb Jahren in einer globalen Krise.
Wir kénnen immer noch nicht sagen, dass
sie vorbei ist. Aber Ihre Frage konnten Sie
genauso an andere Regionen richten. Kein
Mensch redet dariiber, ob die USA aus-
einanderbrechen konnten wegen der ma-
roden Finanzen von Kalifornien. Also las-
sen wir die Kirche mal im Dorf!

SPIEGEL: Bevor Kalifornien pleiteginge,
wiirden Washington und die US-Zentral-
bank Fed sicher einspringen.
stark: Das kann ich, ehrlich
gesagt, nicht sehen, dass sie
das tun wiirden. In der Ge-
schichte, auch der amerika-
nischen, gibt es da etliche
Gegenbeispiele.

SPIEGEL: Sie miissen die Euro-
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sitzt seit 2006 im Direktorium
der Europdischen Zentralbank
und tritt dort fiir einen starken
Euro und gegen lippige Aus-
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Angst der Biirger doch ernst
nehmen. Die Gemeinschafts-
wahrung wird gerade massiv
abgewertet, auch weil die
Griechen ihre Bilanzen nicht
mehr im Griff haben.

stark: Die Sorgen nehme ich
ernst. Aber schon Thre Kau-

gabenprogramme der EU-Staa-
ten ein. In den neunziger Jah-
ren kampfte der Okonom als
Staatssekretar im Finanzminis-
terium flir das Zustandekom-
men des Euro-Stabilitatspakts.
Von 2002 bis 2006 war er
Vizeprasident der Bundesbank.
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Ist das die gerechte
Strafe fiir alte Liigen,

zug des Haushalts bislang nicht wirklich
iiberwacht wurde — weder von griechi-

salitdit mochte ich in Frage

stellen. Oft kann man leicht

ein Dutzend Griinde dafiir finden, wes-
halb sich Wechselkurse verandern.
SPIEGEL: Wir erleben die derzeitigen Pro-
bleme als groB8te Bewahrungsprobe, die
der Euro bislang zu bestehen hatte.

Stark: Es hat zum Start der Wéhrungsuni-
on viele Skeptiker gegeben. Seither hat
der Euro elf erfolgreiche Jahre erlebt. Die
jetzige Krise hat aber gezeigt, dass wir uns
alle auf unbekanntem Terrain bewegen. So
mussten die Zentralbanken Maflnahmen
ergreifen, die ich selbst vor zwei Jahren
noch fiir unmoglich gehalten hitte. Alle
Marktteilnehmer und Wihrungen erleben
aber dieselbe Bewdhrungsprobe, seit Leh-
man Brothers pleitegegangen ist. Das ge-
schah tibrigens auf der anderen Seite des
Atlantiks und hat erst zu jenem Tsunami
gefiihrt, der dann auch Europa traf.
SPIEGEL: Die Griechen miissen fiir ihre
Staatsanleihen schon rund vier Prozent
mehr Zinsen zahlen als etwa Deutschland.

Bilanztricks und Ver-

sdumnisse?
stark: Was die Refinanzierung von Staaten
angeht, erleben wir sicher Differenzen wie
nie zuvor in der Geschichte des Euro.
SPIEGEL: Hoflicher kann man’s kaum noch
ausdriicken.
stark: Der griechische Fall umfasst doch
drei Dimensionen. Die erste sind die man-
gelhaften Statistiken ...
SPIEGEL: ... die von Athen offenkundig
iiber Jahre systematisch frisiert wurden.
stark: Es ist nicht gelungen, verléssliches
Zahlenmaterial zu bekommen. Das hiangt
auch mit den internen griechischen Struk-
turen zusammen.
SPIEGEL: Das erklart noch nicht den jiings-
ten akuten Schock der Finanzmarkte.
stark: Damit sind wir bei Problem Num-
mer zwei: Quasi iiber Nacht zeigte sich,
dass das griechische Haushaltsdefizit nicht
ein-, sondern zweistellig ist und bei fast 13
Prozent des Bruttoinlandsprodukts liegt.
Auch das hat damit zu tun, dass der Voll-

schen noch von externen Institutionen.
SPIEGEL: Und Punkt drei?

stark: Griechenland hat seine preisliche
Wettbewerbsfihigkeit verloren. Die Lohn-
stiickkosten sind enorm gestiegen. Das hat
die Regierung in Athen erkannt. Und auch
das muss sie ziigig in den Griff bekommen.
SPIEGEL: Das alles ist doch schon seit Jah-
ren bekannt. Hat Griechenland von An-
fang an betrogen, oder wollte man es in
Briissel auch nie so genau wissen?

stark: Es hat nachtriglich Korrekturen ge-
geben. Aber Sie haben recht: Eine Volks-
wirtschaft verliert ihre Wettbewerbsfahig-
keit nicht iiber Nacht. Griechenland hat
das lange tiberdeckt durch eine sehr
groBziigige Ausgabenpolitik. Uber Lohn-
erhohungen im Staatssektor wurde zum
Beispiel der private Konsum stimuliert.
Wir hier in der EZB haben schon vor meh-
reren Jahren kritisch auf diese Entwick-
lung hingewiesen.

SPIEGEL: Wiinschen Sie sich angesichts so
vieler Versdumnisse nicht manchmal ech-
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stark: Zunichst wiinsche ich mir eine bes- | ¥ i .

sere Uberwachung. Da sind vor allem
Eurostat und die Européische Kommission
gefragt. Aus den Fehlern der Vergangen-
heit sollten wir alle lernen. Griechenland
hat tiber seine Verhiltnisse gelebt. Das
muss nun korrigiert werden. Aber insge-
samt ist ein stdrkerer Automatismus bei
der Anwendung des Stabilitdtspakts nétig.
SPIEGEL: Angesichts der aktuellen Proteste
und Streiks hat man nicht den Eindruck,
dass die Griechen sparen wollen.

stark: Die neue Regierung hat die politi-
sche Verantwortung ibernommen und ein
Malnahmenpaket vorgelegt. Das ist das
absolute Minimum, das jetzt umgesetzt
werden muss, und mehr wird noétig sein
angesichts der deutlichen Verschlechterung
der Lage. Da bedarf es starker Fithrung.
SPIEGEL: Wie soll die Kontrolle iiberhaupt
aussehen?

Stark: Athen muss jetzt jeden Monat {iber
die Umsetzung der Malnahmen berichten.
Dann wird man sehen. Das Ziel ist es, die
Neuverschuldung bis 2012 wieder unter
drei Prozent des Bruttoinlandsprodukts
zuriickzubringen, wie es das Stabilitéts-
programm vorsieht. Fiir 2010 gibt es dafiir
einen Plan. Alle Schritte danach bediirfen
noch stiarkerer Konkretisierung.

SPIEGEL: Und wenn Griechenland es ein-
fach nicht schafft?

Stark: Das Land hat gar keine andere Wahl.
Es muss das Vertrauen der Mérkte zuriick-
gewinnen. Irland war in einer dhnlichen
Situation und hat sich Vertrauen zuriick-
erobert.

SPIEGEL: Der scheidende EU-Wihrungs-
kommissar Joaquin Almunia hat vorm Eu-
ropaparlament in StraBburg gesagt, dass die
EU-Staaten Griechenland helfen miissen,
wenn die Regierung in Athen einen harten
Sparkurs zusagt. Was halten Sie davon?
stark: Die Verantwortung liegt eindeutig
bei der griechischen Regierung, das eigene
Haus in Ordnung zu bringen.

SPIEGEL: Im Gesprich sind bilaterale Hilfen.
Starke Ldander wie Deutschland sollen
Geld zu giinstigen Bedingungen am Kapi-
talmarkt leihen und dann gegen einen Auf-
schlag an Griechenland weiterreichen.
stark: Vieles, was an Ideen iiber den Ather
schwirrt, ist kontraproduktiv oder mit den
Grundlagen und Prinzipien der Wahrungs-
union nur sehr schwer vereinbar.

SPIEGEL: Was halten Sie zum Beispiel von
der Idee, dass alle Staaten gemeinsam eine
Euro-Anleihe auflegen?

Stark: Die wurde schon vor langerer Zeit
diskutiert. Aber sie wiirde die strukturellen
Probleme von Lindern wie Griechenland
ganz und gar nicht 16sen. Aullerdem wiir-
den damit die einen Euro-Léander fiir die
Schulden der anderen geradestehen. Die
Zinsen in den Euro-Landern, die verniinf-
tig gewirtschaftet haben, wiirden steigen,
die der anderen Lander sinken.
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Massenproteste in Athen: ,Griechenland hat iiber seine Verhdltnisse gelebt“

SPIEGEL: Also keine uneingeschrankte So-
lidaritat?

Stark: Das entspricht den Vertrdgen und
Grundlagen der Wihrungsunion. Und es
darf auch keine falsch verstandene Solida-
ritdt geben. Solidaritit ist keine Einbahn-
stralle.

SPIEGEL: Bliebe noch Hilfe durch den In-
ternationalen Wiahrungsfonds.

Stark: Die hielte ich nicht fiir angebracht,
um Griechenland wieder auf den Pfad so-
lider Haushaltsfiihrung zuriickzufiihren.
Jedes Land muss die Regeln der gemein-
samen Wahrung befolgen.

SPIEGEL: Fiir Sie ist der Euro eine ,,Schick-
salsgemeinschaft“. Miisste es nicht auch
die Moglichkeit geben, einen Staat wieder
rauszuwerfen, der sich partout nicht an die
Regeln hilt?

Stark: Das ist fiir mich keine realistische
Option. Aus den Ereignissen der vergan-
genen Wochen ziehe ich eine andere Kon-
sequenz: Wir miissen bei der Aufnahme
neuer Mitglieder in den Euro-Raum noch
schérfer hinsehen, was die Daten und die
Dauerhaftigkeit der Konvergenz betrifft.
SPIEGEL: Demnach ist der Euro-Raum zu
schnell gewachsen.

Stark: Wir starteten mit 11 Landern und
sind heute 16. Der Euro-Raum war nie eine
geschlossene Veranstaltung. Ziel muss sein
und bleiben, dass am Ende alle 27 EU-Lén-
der die gleiche Wiahrung haben. Das darf
aber nicht dazu fithren, dass dieser Wih-
rungsraum auseinandertreibt.

SPIEGEL: Portugal, Spanien, Irland oder Ita-
lien leiden ebenfalls akut unter grofen De-
fiziten. Konnten solche Lander wirklich
pleitegehen, ohne dass der Euro-Raum in
seiner Existenz bedroht wird?

stark: Die Frage stellt sich fiir uns nicht.
Aber auf einen Aspekt mochte ich in die-
sem Zusammenhang hinweisen: Das Haus-
haltsdefizit von Grofbritannien hat die
GroBenordnung Griechenlands. Das der
USA liegt ebenfalls bei tiber zehn Prozent
des Bruttoinlandsprodukts. Alle fortge-
schrittenen Volkswirtschaften haben zur-
zeit Probleme. Es ist schon erstaunlich,
woher die Kritik am Euro derzeit vor allem
kommt.

SPIEGEL: Das klingt, als vermuteten Sie den
angloamerikanischen Journalismus hinter
den Attacken.

Stark: Vieles dort liest sich jedenfalls so, als
sollte von den Problemen vor der eigenen
Haustiir abgelenkt werden.

SPIEGEL: Auf kritische Medien konnen Sie
sich auch in Europa verlassen.

stark: Und das ist gut so. Ich stelle mich je-
der Kritik, ich mag nur keine Ubertrei-
bungen. Die kann man schon befeuern.
SPIEGEL: Als Chefvolkswirt der EZB miis-
sen Sie eine Griechenland-Pleite dennoch
als realistische Option durchspielen.
Stark: Das ist fiir mich kein Szenario. Aber
die Reform des Stabilitdtspakts hat 2005
die Haushaltsregeln aufgeweicht. Frither
sprach man mehr vom Gruppendruck der
Euro-Léander untereinander. Heute spricht
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Gefahr fiir den Euro
Staatsverschuldung in Prozent des BIP (brutto)
Griechenland

chung gibt sich doch auch die Bundes-
regierung hin, wenn sie fiir 2010 ein Haus-
haltsdefizit von 5,5 Prozent einkalku-
liert.
stark: Je niedriger die Zinsen,
umso grofer der Anreiz zur Ver-

| 2010 iPZH:)  schuldung. Politik denkt kurzfristig
Italien in Legislaturperioden. Aber mittel-
bis langerfristig werden die Zinsen
2000 116,7 w_ieder steigen. Das darf die Politik
nicht vergessen.
Portugal Obergrenzelaut - SPIEGEL: Taugt Deutschland iiberhaupt noch
stebiltatspalt: 60% als Vorbild fiir den Rest des Euro-Raums?
stark: Auf jeden Fall. Aus meiner Sicht ist
Irland allein die grundgesetzlich verankerte
Schuldenbremse ein enormer Schritt mit
Signalwirkung.
200 . £2.9 SPgIEGEL: Auchgdie Zentralbanken sind nicht
Frankrelch unschuldig, denn sie haben den Markten
Riesensummen zur Verfiigung gestellt.
2010 82,5 stark: Das waren Entscheidungen, die drin-
Deutschland gend notwendig waren.
SPIEGEL: Irgendwann muss sich auch die
| 2010 76,7 EZB wieder von ihrer sehr lockeren Geld-
Spanien politik verabschieden.
stark: Und das wird auch schrittweise ge-
schehen. Denn je langer unsere Interven-
tionen in Kraft sind, umso geféhrlicher
Eurozone werden die Nebenwirkungen.
SPIEGEL: Der Stabilitatspakt, den Sie mal3-
2010 84,0 geblich mit entworfen haben, ist doch tot.

2010 = Prognose Quelle: EU-Kommission
man gern von der Unterstiitzung durch die
Gruppe. Das mag politisch korrekter sein,
aber es ist auch ineffizienter, was die
Durchsetzung solider Staatsfinanzen an-
geht.

SPIEGEL: Die Offentlichkeit hat im Septem-
ber 2008 gesehen, dass die Pleite der ver-
haltnismaRig kleinen Investmentbank Leh-
man Brothers die ganze Welt an den Rand
des Abgrunds reilen konnte. Da ist die
Angst vor einer weitergehenden Staats-
pleite doch verstandlich.

stark: Ich verstehe diese Angst, aber ich
teile sie nicht. Seit Lehman wurden die Re-
gierungen weltweit gedrangt, Schulden zu
machen, um der Rezession entgegenzu-
wirken. Die Summen konnten gar nicht
hoch genug sein. Dabei waren die Folgen
Kklar.

SPIEGEL: Namlich?

stark: Dass sich die Finanz- erst zu einer
Wirtschaftskrise auswachsen wiirde, die
am Ende auch ganze Staaten und deren
Haushalte bedrohen wiirde. Da sind wir
heute. Seit Ende 2008 haben wir bei der
EZB deshalb auch gewarnt, nicht zu viel
,,des Guten“ zu tun. Die aktuellen Schul-
denstidnde haben ein historisch kaum noch
vergleichbares Niveau erreicht.

SPIEGEL: Fiir Sie stehen die Regierungen
vor einer ,moralischen Versuchung®,
wenn sie fiir ihre Schulden so niedrige Zin-
sen einkalkulieren miissen. Dieser Versu-

* Christoph Pauly und Thomas Tuma in der EZB-Zentra-
le in Frankfurt am Main.

Stark: Er ist nicht tot. Ohne ihn hitten wir
weit hohere Defizite. Man kann ihn auch
nicht fiir statistische Unkorrektheiten ver-
antwortlich machen. Schlieflich ist er ein
wichtiger Rahmen fiir das, was nun an
Konsolidierungsmafnahmen eingeleitet
werden muss.

SPIEGEL: Gerade jetzt ist die Versuchung
fiir manche Staaten doch grof, die eigenen
Haushaltszahlen zu schonen.

stark: Diese Versuchung wére aber auch
nicht neu. Das Phanomen beschrankt sich
zudem nicht nur auf 6ffentliche Haushalte.
SPIEGEL: Wer liigen will, der liigt?

stark: Nein, das diirfen wir auf keinen Fall
als Grundannahme voraussetzen.

SPIEGEL: Im Moment siindigt jeder.

stark: Im Moment siindigt jeder, ja. Aber
wir haben es eben auch mit den Folgen
der schwersten Rezession seit 80 Jahren
zu tun. Auch deshalb haben sich viele Re-
gierungen dem enormen Druck gebeugt,
teils enorme Schulden aufzunehmen. Es

EZB-Mann Stark (M.), SPIEGEL-Redakteure*
LSolidaritdt ist keine EinbahnstrafSe*
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ist die Renaissance der Rolle des Staats in
der Wirtschaft gefeiert worden. Politiker
waren stolz darauf, dass sie endlich etwas
retten konnten. Aber wer rettet am Ende
den Staat?

SPIEGEL: Haben Sie eine Antwort?

stark: Es darf gar nicht erst so weit kom-
men, dass der Staat gerettet werden muss.
SPIEGEL: In den USA rettet die Notenbank
Fed kraftig mit. Sie druckt einfach Geld
und kauft Staatsanleihen.

stark: Diesen Weg diirfen wir nicht be-
schreiten. Und ich bin froh, dass wir es nicht
diirfen. Unser Auftrag ist Preisstabilitét.
SPIEGEL: Sie lavieren sich um eine Antwort
auf die Hauptfrage herum: Was, wenn
Griechenland es nicht schafft?

stark: Ich halte das nicht fiir die wichtigste
Frage, beantworte sie aber mit einem kla-
ren Statement: Das Land muss und wird es
schaffen.

SPIEGEL: Wie gefihrlich konnen Spekulan-
ten dem Land in der jetzigen Situation
werden?

stark: Spekulation ist ein Teil der Markt-
wirtschaft, den ich weder positiv noch
negativ darstellen will. Die momentane
Situation beférdert aber sicher Ubertrei-
bungen. Deshalb kann ich nicht aussch-
lieBen, dass Spekulanten zurzeit auch die
Prozesse verstérken.

SPIEGEL: Sie waren Ihr Leben lang ,nur®
Okonom. Wie stellen Sie da eigentlich si-
cher, dass Sie den Bezug zum wahren Le-
ben nicht verlieren.

stark: Meine Wurzeln sind zu tiefreichend,
als dass ich die Bodenhaftung verlieren
konnte. AuBerdem konfrontiert mich meine
Familie regelméRig mit dem wahren Leben.
sPIEGEL: Okonomen wirkten auch in dieser
Krise aber erstaunlich selbstgewiss. Nur:
Kaum einer hat sie prophezeit.

stark: Ich verstehe diese Kritik. Aber wir
in der EZB haben friith vor den moglichen
Wirkungen all der neuen Finanzinstru-
mente gewarnt, die vor allem in den USA
entwickelt worden sind. Analyse und Be-
sorgnis waren vorhanden, aber ich muss
auch ehrlich sagen: Die Europder konn-
ten sich in den Debatten in der Main-
stream-Okonomie nicht durchsetzen. Ich
hoffe, dass wir jetzt zeigen konnen: Der
Markt und insbesondere die Finanzmérk-
te brauchen Grundprinzipien und klare
Regeln.

SPIEGEL: Nachstes Jahr endet die Amtszeit
von EZB-Prisident Jean-Claude Trichet.
Dem Bundesbank-Chef Axel Weber wer-
den gute Chancen eingerdumt, ihn zu be-
erben. Nur fiir Sie wére dann kaum noch
Platz im EZB-Direktorium, weil da kaum
zwei Top-Leute der gleichen Nationalitit
vorstellbar sind. Wiirden Sie Weber dann
bei der Bundesbank ablosen?

stark: Diese Personaldebatte kommt viel
zu frith. Mein Vertrag lauft bis zu meinem
66. Geburtstag.

SPIEGEL: Herr Stark, wir danken Thnen fiir
dieses Gespréch.
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