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Der Internationale Wihrungsfonds hat die Reaktion der Mirkte unterschatzt

Bérsen-Zeitung, 11.6.2010
Der starke Anstieg der offentlichen
Verschuldung in den Industrieldn-
dern ist wohl eines der bezeichnends-
ten und beunruhigendsten Merk-
male der derzeitigen globalen Wirt-
schaftslage. Der Beginn der Finanz-
krise ging einher mit Rufen fiihren-
der Okonomen wie Paul Krugman
und Larry Summers nach steuerli-
chen Anreizen als Antwort auf die
Nachfrageschrumpfung. Es war du-
Rerst wichtig, nicht noch einmal die
Fehler zu begehen, die wéihrend der
Weltwirtschaftskrise (Great Depres-
sion) gemacht wurden, als die Behor-
den versuchten, den Haushalt auszu-
gleichen, und es dabei versdumten,
die Geldpolitik in dem Mafle zu lo-
ckern, wie es notwendig gewesen
wire, um die Binnennachfrage neu
zu beleben.

Bei steuerlichen Anreizen inmit-
ten einer Krise entsteht das Problem,
dass die Behérden den goldenen Mit-
telweg zwischen der Optimierung
der durch steigende Ausgaben ent-
stehenden Vorteile und dem Risiko
finden miissen, weil zu starke An-
reize das Vertrauen der Investoren
untergraben konnten, da der An-
stieg der dffentlichen Schulden még-
licherweise als untragbar empfun-
den wird. Dieser schwierige Balance-
akt ist vor allem in den Léndern von
Bedeutung, die bereits einen hohen
Offentlichen Schuldenberg aufwei-
sen und in denen die Stimmung un-
ter den Investoren leichter zu kippen
droht.

Wenn Investoren anfangen, die
Zahlungsfihigkeit der Regierung in-
frage zu stellen, kann das, was als

MaBnahme zur Erleichterung der An-
passung gedacht war, bis das Ver-
trauen der Investoren und Verbrau-
cher wiederhergestellt ist und sich
die wirtschaftlichen Wachstumsaus-
sichten verbessert haben, schnell zu
einem Teufelskreis werden: Die zu-
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nehmenden Kosten der Verschul-
dung steigen zusehends ins Uner-
messliche, das Vertrauen wird unter-
graben und die wirtschaftliche Erho-
lung ist noch in weiter Ferne. Genau
das passierte zu Beginn des Jahres in
Griechenland. Und weil die Region
hochintegriert ist und zudem die
Gemeinschaftswihrung Euro gilt,
fithrte die Krise in Griechenland zu
ghnlichen ,,Symptomen“ in Portugal
und Spanien; Linder, in denen die
Behorden bereits mit der Umsetzung
ihres  eigenen  Konjunkturpro-
gramms begonnen hatten.

Meiner Meinung nach spielte der
IWF dabei eine etwas ungliickliche
Rolle in der von der Finanzkrise her-
beigefithrten Unsicherheit in der Eu-
rozone. Der geschéftsfiihrende Direk-
tor des Fonds, Dominique Strauss-

Kahn, verzichtete auf die traditio-
nelle Rolle des Fonds als Hiiter stabi-
ler offentlicher Finanzen seiner Mit-
gliedstaaten und unterstiitzte Lin-
der wie Griechenland, Portugal und
Spanien sogar noch bei ihren massi-
ven finanzpolitischen Lockerungen.
Hierbei handelt es sich aber um Staa-
ten, in denen steuerliche Anreize oh-
nehin haufig mit einer ordentlichen
Portion Populismus und ineffizien-
ten Ausgaben einhergehen. Der IWF
unterschéitzte dabei aber die Reak-
tion der Mirkte auf zweistellige
Haushaltsdefizite in jenen Lindern.
Seine Verantwortung fiir das darauf-
folgende Chaos wird keinesfalls
durch seine finanzielle Beteiligung
am anschliefenden Rettungspaket
gemindert, das gemeinsam mit der
FU fiir Griechenland geschniirt
wurde.

Versiumte Reformen

Das Problem hoher offentlicher
Verschuldung besteht darin, dass
diese den Regierungen ein schreckli-
ches Dilemma beschert: Knappe 6f-
fentliche Mittel, die fiir Bildung, das
Gesundheitswesen oder zur Verbes-
serung der Infrastruktur der Linder
eingesetzt werden konnten, — alle-
samt Bereiche, die der Steigerung
der Wettbewerbsfihigkeit dienen —
miissen mehr und mehr zur Bedie-
nung der Schulden aufgewendet
werden. Die wichtigsten wirtschafts-
politischen Ziele werden untermi-
niert. Anstatt sich iiber Reformen
zur Steigerung der Produktivitdt Ge-
danken zu machen, sind die Regie-
rungen zunehmend damit beschéf-

tigt, die Mérkte bei Laune zu halten
und darauf zu achten, dass die Schul-
deniiberwilzung behutsam vonstat-
tengeht — tagtégliches Finanzmana-
gement eben.

Nachdem man Spanien ein erh6h-
tes Defizit im Jahr 2009 von 11,2%
des BIP gestattet hatte (ein Rekord-
defizit in der Geschichte des Lan-
des), verhandelt die Regierung nun
nach dem Vertrauensverlust seitens
der Investoren iiber ein Anpassungs-
paket bestehend aus Ausgabenkiir-
zungen und Steuererhéhungen.
Diese politische Wendung um 180°
hat nicht nur zu sozialen und politi-
schen Spannungen gefithrt und zu
Misstrauen gegeniiber der Regie-
rung, sondern hat auch die Aufmerk-
samkeit von dringenderen Reformen
wie etwa fiir den Arbeitsmarkt abge-
lenkt. Eine dhnliche Situation finden
wir mittlerweile in Griechenland,
Portugal, Italien und dem Vereinig-
ten Konigreich vor.

Wie gut, dass 2009 nicht alle Lin-
der auf den IWF hérten. Schweden
zum Beispiel ist gleichermafen in
die Weltwirtschaft integriert wie je-
des andere Land der Welt auch, aber
es hatte 2009 lediglich ein winziges
Haushaltsdefizit von 0,5% des BIP
und konnte im Laufe der letzten
zehn Jahre {iberwiegend Uber-
schiisse verzeichnen. Die Behorden
sind sich bewusst, dass die Demogra-
fie des Landes auf eine aiternde Be-
volkerung Schwedens hinweist.
Wenn das Land in der Lage sein soll,
die zukiinftigen Renten und andere
soziale Verpflichtungen zu finanzie-
ren, muss es jetzt den Giirtel enger
schnallen. Diese demografische Rea-

litét blieb auch trotz globaler Finanz-
krise unverindert, was dazu fiihrte,
dass man der Krise eher mit Bedacht
begegnete und nicht mit finanzpoliti-
schen Lockerungen, die nicht zu ver-
antworten sind. Andere européische
Linder wie Deutschland, Osterreich,
Finnland, Didnemark, Estland und Lu-
xemburg lieRen 2009 ebenfalls alle-
samt Vorsicht walten und erfreuen
sich nun, was keine Uberraschung
ist, besserer Wachstumsaussichten
fiir 201072011 als Griechenland und
Spanien.

Mehr Koordinierung nétig

Finige Analysten haben iiber ei-
nen moglichen Untergang der Euro-
zone geschrieben und das Verschwin-
den des Euro mit etwaigen schwer-
wiegenden Folgen fiir die Weltwirt-
schaft an die Wand gemalt. Ich teile
diesen Pessimismus nicht. Die
53-jahrige Geschichte der EU ist von
schweren Krisen geprégt, gefolgt
von institutionellen Innovationen,
welche die Union wieder gestérkt ha-
ben.

Die derzeitige Krise hat gezeigt,
dass eine Einheitswihrung nur mog-
lich ist, wenn unter den Mitgliedstaa-
ten eine wesentlich stirkere Koordi-
nierung ihrer Finanzpolitik ermog-
licht wird. Das bedeutet: Wenn Grie-
chenland und Spanien weiterhin in
der Eurozone bleiben wollen, wer-
den sie kiinftig ein viel stérkeres
MaR an Uberwachung ihrer Staats-
haushalte in Kauf nehmen und si-
cher auch mehrere Jahre einen kon-
sequenten Sparkurs verfolgen mis-
sen, um die verursachten Schiden

aus dem Jahr 2009 wieder gutzuma-
chen. Beide Linder sind zudem in
der Pflicht, strukturelle und institu-
tionelle Reformen umzusetzen, da-
mit sie im Fall von Schocks und kiinf-
tiger Krisen weniger anféllig sind.

Weder die unmittelbare Zukunft
des Euro noch die Geschwindigkeit
der konjunkturellen Erholung, die
sich meiner Ansicht nach in den kom-
menden Quartalen fortsetzen wird,
sind es, die zurzeit Kopfzerbrechen
bereiten. Die eigentliche Sorge be-
steht darin, dass die Reaktion auf die
Krise 2008/2009 unseren zukiinfti-
gen Spielraum erheblich verkleinert
hat. Bei einer zu erwartenden 6ffent-
lichen Verschuldung in den Indus-
trienationen von itber 100% des BIP -
werden wir bei kiinftigen Krisen
weitaus weniger gerlistet sein, als
das Ende 2008 der Fall war, als die
Ausgabenschleusen gedffnet wurden
und die Regierungen zur Rettung ih-
res Bankwesens nach dessen jahr-
zehntelanger Inkompetenz und Maf3-
losigkeit herbeieilten.

Pulver verschossen

Dass derartige Schritte moglich
waren, liegt in nicht unerheblichem
Mafe daran, dass die Verschuldung,
vor allem in den USA, nicht untrag-
bar hoch war., Das kann man nun
nicht mehr behaupten. Wir haben
mittlerweile viel von unserem Pulver
verschossen und konnen nur noch
hoffen, dass kiinftige Storeinfliisse
auf die Weltwirtschaft 6ffentliche
Mittel nicht {ibermiRig strapazieren
werden, da wir sie, zu unserem Leid-
wesen, nun nicht mehr haben.





