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1. Einleitung

Der Internationale Wihrungsfonds (IWF) war von Beginn an in die Rettungsaktionen
der Europidischen Union (EU) zur Bekdmpfung der Staatsschuldenkrise involviert, die
seit Ende 2009 in mehreren Lindern der Europdischen Wirtschafts- und Wihrungsunion
(EWWU) ausbrach. Der IWF beteiligte sich an den finanziellen Rettungspaketen und
den wirtschaftlichen Anpassungsprogrammen fiir Griechenland, Irland und Portuga‘d.2 In
einer Troika, zusammen mit der Europdischen Kommission (EC) und der Européischen
Zentralbank (EZB), arbeitete der IWF die 6konomischen Anpassungsprogramme fiir
diese Lander aus und iiberwachte eng den Fortschritt der Programme durch vierteljdhr-
liche Fortschrittsberichte auf der Basis von Missionen von Expertenteams der drei Insti-
tutionen.

Die aktive Rolle des IWF® fiihrt zu einer Reihe von Fragen: (1) Warum beteiligte
sich der IWF an den Rettungsprogrammen? War es ein Zeichen der Schwiche der Eu-
ropdischen Institutionen, ihre Probleme alleine zu 16sen und/oder wollten die Européer
die hohe Expertise des IWF bei der Erstellung und Uberwachung von wirtschaftlichen
Anpassungsprogrammen mit Konditionalitit nutzen? (2) Was sind die Vor- und
Nachteile einer Beteiligung des IWF an der Schuldenkrise in der WWU? (3) Wie agier-
te die Troika und war die Kooperation erfolgreich? (4) Gab es grofere Differenzen in-
nerhalb der Troika wihrend der gemeinsamen Bekdmpfung der Krise? (5) Ist die Troika
— eine Zusammenarbeit zwischen IWF und regionalen Institutionen —, die in einer Not-
situation geboren wurde, eine tragfihige Losung bzw. eine funktionsfihige neue Institu-
tion fiir den kiinftigen Umgang mit Staatsschuldenkrisen? (6) Besteht die Gefahr, dass
der IWF seine Reputation verliert, indem er in die ,Miihlen* divergierender politischer
Interessen in Europa geridt? Oder hat der IWF sogar die europdische Schuldenkrise ver-
schlimmert? Diese Fragen werden in dem folgenden Artikel diskutiert, wobei sich die
Analyse auf die Beteiligung des IWF an den Anpassungsprogrammen und deren Uber-
wachung konzentriert.

Der IWF und dessen prominente Vertreter sowie verschiedene Okonomen haben in
der Schuldenkrise auch viele dariiber hinaus gehende Vorschliage gemacht, wie die Kri-
se zu bekidmpfen sei und wie zukiinftige Krisen zu verhindern seien. Diese Diskussion
wird hier ausgeklammert (siehe stellvertretend Breuss 2012).

Der Artikel ist wie folgt gegliedert: Nach einer Beschreibung der Beteiligung des
IWF an den verschiedenen Anpassungsprogrammen (Kapitel 2) werden die Vor- und
Nachteile der Programme unter Einbeziehung des IWF analysiert (Kapitel 3). Kapitel 4
fragt, ob die Troika-Losung eine adidquate Institution ist, um zukiinftige Krisen im Eu-
roraum und in anderen Weltregionen zu bekdmpfen? Kapitel 5 fasst zusammen und
zieht einige kritische Schlussfolgerungen.

Mitte 2012 hat auch Zypern einen Antrag auf Unterstiitzung im Rahmen dieses Verfahrens
gestellt.

Zur Struktur und zu den Organisationsprinzipien des IWF siehe ausfiihrlich Cassel in diesem
Band.
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2. Beteiligung des IWF an den finanziellen Rettungspaketen und den
wirtschaftlichen Anpassungsprogrammen in den Krisenlindern
der EU

Im Oktober 2008, kurz nach der dramatischen Verschirfung der weltweiten Finanz-
marktkrise, beantragte Ungarn einen Bereitschaftskredit (Stand-By Arrangement —
SBA) des IWF, nachdem es zuvor die EU konsultiert hatte (/MF 2011a, S. 4). Die EU
gab ihr Einverstidndnis und beteiligte sich an der Hilfsaktion des IWF, indem sie Ungarn
zusitzlichen Finanzbeistand durch ihre Zahlungsbilanzanpassungs-Fazilitit (Balance-
of-Payments Assistance Facility) gewihrte. Das gesamte Hilfspaket summierte sich auf
20 Mrd. Euro, wozu der IWF 12,3 Mrd. Euro, die EU 6,5 Mrd. Euro und die Weltbank
1,0 Mrd. Euro beitrugen (IMF 2008a). Das ungarische Programm bedeutete einen Mei-
lenstein, da es das erste gemeinsame EU/IWF-Programm war, ein Vorbild fiir folgende
Programme. Das Vereinigte Konigreich war 1976 das letzte EU-Land (damals Mitglied
der Europidischen Wirtschaftsgemeinschaft, EWG), das Hilfe vom IWF bekam (IMF
2011a, S. 4). Auf der Basis der Erfahrungen mit dem ungarischen Programm entwickel-
te die EU in Zusammenarbeit mit dem IWF interne Richtlinien fiir die Implementierung
zukiinftiger gemeinsamer Programme (IMF 2010a). Solche Programme sollten die Ex-
pertise beider Institutionen nutzen, wobei der IWF auf seine lidnderiibergreifenden
Kenntnisse und sein besonderes Know-how der Finanzmaérkte zuriickgreifen und die EU
die Programme in einen breiteren Kontext unter Berticksichtigung der besonderen insti-
tutionellen Rahmenbedingungen in der EU setzen sollte (IMF 2011a).

Schon im Dezember 2008 gewihrte der IWF Lettland Finanzhilfe in Verbindung mit
einem Anpassungsprogramm, das gemeinsam mit der EU und Vertretern der EZB sowie
Schwedens und weiteren nordischen Lédndern ausgearbeitet wurde (IMF 2008b). Im
Mirz 2009 gab der IWF einen 13 Mrd. Euro Kredit in Form eines SBA an Ruméinien
(zusitzlich zu finanzieller Hilfe durch EU, Weltbank, Europédische Bank fiir Wiederauf-
bau und Entwicklung (EBRD) und andere internationale Institutionen (IMF 2009)).
Rumiinien war damit das dritte EU- (aber nicht EWWU-) Land mit einem gemeinsamen
IWF/EU Programm 2009.

Im Oktober 2009 erhohte die neue griechische Regierung ihre Prognose fiir das
Haushaltsdefizit im Jahr 2009 von 3,7 % auf 12,5 % des BIP (EEAG 2011, S. 111).* Die
dramatische Verschlechterung des griechischen Haushaltsdefizits Ende 2009 markierte
den eigentlichen Beginn der Staatschuldenkrise in der EWWU.’ In den folgenden Mo-
naten nahmen die Haushaltsprobleme des griechischen Staates weiter zu — ungeachtet
nationaler Reformbemiihungen und einer engeren Uberwachung durch die EU (Council
of the European Union 2010a). Die Finanzmirkte reagierten heftig aus Furcht vor ei-
nem griechischen Staatsbankrott. Die Ratingagenturen senkten das Rating Griechen-

* Am Ende betrug die Defizitquote 15.4 %.

Hellwig (2011) unterscheidet zwischen einer Staatsschuldenkrise von Griechenland und
Portugal, einer Immobilien- und Bankenkrise in Irland und Spanien sowie Problemen im
Bankensystem in Deutschland und Frankreich. Dieser Klassifikation wird hier nicht gefolgt,
da alle Probleme in den angesprochenen Lindern schlielich die 6ffentliche Verschuldung
steigen lassen und sich meist in einem Anstieg der Zinsen fiir Staatsschuldtitel spiegeln.
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lands Anfang Dezember 2009 von A- auf einen Status als Ramschanleihen Ende April
2010, und die griechischen Anleihespreads weiteten sich im Friithjahr 2010 dramatisch
aus (EEAG 2011, S. 111).6 Einige andere EWWU-Linder (Portugal, Irland, Spanien
und Italien) gerieten ebenfalls in Schwierigkeiten, als ihre Fiskaldefizite zunahmen und
die Refinanzierungskosten fiir ihre Staatsschuldtitel stark anstiegen. Am 11. April 2010
kiindigte die EU gemeinsam mit dem IWF finanzielle Hilfe fiir Griechenland in Verbin-
dung mit einem wirtschaftlichen Anpassungsprogramm an (/MF 2010b). Die zuneh-
mende Zinslast von einigen Lindern im Euroraum und die Furcht vor einem Zusam-
menbruch von europidischen Banken, die sich noch nicht richtig von der weltweiten Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise der Jahre 2008 und 2009 erholt hatten, begriindeten die ge-
meinsame Rettungsaktion von EU und TWF.

Im Mai 2010 wurde das erste finanzielle Hilfsprogramm fiir Griechenland durch den
Europidischen Rat angenommen. Das dreijdhrige 6konomische Anpassungsprogramm
wurde unterstiitzt durch finanzielle Hilfe in Form von bilateralen Hilfskrediten der EU-
Lander (80 Mrd. Euro) und einen Beitrag des IWF in Hohe von 30 Mrd. Euro durch ein
SBA, das Standard-Kreditinstrument des IWF (IMF 2010c) (siehe Tabelle 1 fiir einen
Uberblick iiber einige Programmdetails). Das Programm wurde gemeinsam von der
Europiischen Kommission (EC), dem IWF und der Europidischen Zentralbank (von da
an Troika genannt) in Zusammenarbeit mit der griechischen Regierung ausgearbeitet.
Es konzentrierte sich auf die hohe Staatsverschuldung Griechenlands und die mangeln-
de Wettbewerbsfihigkeit der griechischen Wirtschaft. Die Freigabe der Kredittranchen
hiingt jeweils vom Fortschritt bei der Umsetzung des Programms ab, der eng iiberwacht
wird durch vierteljahrliche Berichte der Europdischen Kommission und des IWF auf der
Basis von Missionen der mit den Programmen vertrauten Mitarbeiterstibe der drei Insti-
tutionen der Troika (IMF 2010c). Dies entspricht der iiblichen Konditionalitit von IWF-
Programmen.

® Ende April 2010 erreichten die Zinsaufschlige von 10-jihrigen griechischen Staatsanleihen

755 Basispunkte gegeniiber entsprechenden deutschen Staatsanleihen.
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Tabelle 1: Finanzielle Rettungspakete fiir Griechenland, Irland und Portugal

Programm und

Finanzhilfe Beitrige der EU Beitrag des IWF
3-jahriges
Griechenland Anpassungsprogramm 80 Mrd Euro 30 Mrd Euro
Mai 2010 110 Mrd Euro bilaterale Kredite der EU-Lander Stand-by Arrangement (SBA)

Miirz 2012 173 Mrd Euro 145 Mrd Euro 28 Mrd Euro
(zweites Programm) |(139 Mrd Euro frisches Extended Fund Facility (EFF)
Geld) (3 Jahre Laufzeit) (4 Jahre Laufzeit)
3-jdhriges
Irland Anpassungsprogramm 62,5 Mrd Euro 22,5 Mrd Euro
November 2010 85 Mrd Euro EFSM-Kredit (22,.5 Mrd Euro)
EFSF-Kredit (17,7 Mrd Euro) Extended Fund Facility (EFF)
Bilaterale Kredite des Vereinigten
Konigreichs (3,8 Mrd Euro),
Schwedens (0,6 Mrd Euro),
Dénemarks (0,4 Mrd Euro) und eines
irischen Beitrags (17.5 Mrd Euro)
3-jdhriges
Portugal Anpassungsprogramm 52 Mrd Euro 26 Mrd Euro
Mai 2011 78 Mrd Euro EFSM-Kredit (26 Mrd Euro)

EFSF-Kredit (26 Mrd Euro) Extended Fund Facility (EFF)

Quellen: Eigene Darstellung, Datenquellen /WF, EZB und EU-Kommission.

Anfang Mai 2010, als die Krise auf weitere WWU-Lénder iibergriff, vereinbarten die
EU-Staaten die Einrichtung von zwei neuen Rettungsfonds mit einem Volumen von 500
Mrd. Euro, die Europiische Finanzstabilisierungsfazilitit (European Financial Stability
Facility, EFSF) und den Europdischen Finanzstabilisierungsmechanismus (European
Financial Stabilization Mechanism, EFSM). Ziel war, im Fall einer Krise bis zu 400
Mrd. Euro bzw. 60 Mrd. Euro an die WWU-Lénder zahlen zu konnen (EFSF Frame-
work Agreement 2010; Council of the European Union 2010b). Der IWF sollte weitere
250 Mrd. Euro beitragen, damit insgesamt 750 Mrd. Euro fiir Finanzrettungsmalnah-
men zur Verfiigung stiinden.” Im Mérz 2010, als deutlich wurde, dass die Krisenldnder
eine grofere Zeitspanne bendtigten, um an die Finanzmaérkte zuriick zu kehren, be-
schloss die EU einen neuen dauerhaften Rettungsschirm zu schaffen, der den EFSF spi-
testens im Jahr 2013 ersetzen bzw. mit dem EFSF kombiniert werden sollte, den Euro-

7 Der EFSF konnte allerdings nicht den gesamten Betrag zur Kreditvergabe nutzen, da einige

WWU-Mitgliedsldnder kein AAA-Rating besalen. Daher beschloss die EU im Oktober 2011
den EFSF zu hebeln, um eine effektive Kreditsumme von bis zu einer Billion Euro zu
erreichen (vgl. Deutsche Bundesbank 2011). Ahearn et al. (2011, S. 18) wiesen darauf hin,
,»(that) the IMF, however, cannot pre-commit funds for a group of countries. Any IMF con-
tributions to loan packages for Eurozone members will be on a country-by-country basis.
Any such loan would also be subject to the approval of the IMF Executive Board in the same
manner as all IMF lending arrangements.”
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pdischen Stabilititsmechanismus (European Stability Mechanism, ESM) (European
Commission 2011; EEAG 2011, S. 83).8 Die finanzielle Hilfe der neuen Fonds ist ab-
hingig von der Konditionalitdt der von der Troika mit den betreffenden Lindern ausge-
handelten und tiberwachten Programme (EEAG 2011, S. 84).

Im November 2010 musste Irland die EU und den IWF um Hilfe zur Uberwindung
seiner Schuldenkrise bitten. Die Probleme Irlands resultierten vor allem aus den Staats-
garantien fiir das irische Bankensystem nach dem Zusammenbruch des irischen Immo-
biliensektors im Gefolge der Finanzmarktkrise der Jahre 2008/09, die das irische Haus-
haltsdefizit in Relation zum BIP in 2010 auf 32,4 % ansteigen lieBen. Ein gemeinsames
Rettungspaket von 85 Mrd. Euro wurde im November 2010 geschniirt, bestehend aus
Krediten von EFSM und EFSF sowie bilateralen Krediten des Vereinigten Konigreichs,
Schwedens und Dédnemarks. Der IWF trug 22,5 Mrd. Euro iiber die Extended Fund Fa-
cility (EFF) bei, seinen Notfall-Kreditmechanismus (Tabelle 1). Wie im Fall Griechen-
lands arbeitete die Troika ein Dreijahres-Anpassungsprogramm mit den nationalen Stel-
len aus, um die wirtschaftlichen und finanziellen Kernprobleme Irlands, die Verwund-
barkeit seines Bankensystems und das schwache Wirtschaftswachstum zu bekdmpfen.

Mit Portugal musste im Mai 2011 das dritte EWU-Land ein dreijdhriges wirtschaftli-
ches Anpassungsprogramm annehmen, unterstiitzt durch einen Kredit von 78 Mrd. Eu-
ro, wozu EFSM, EFSF und der IWF in gleichen Anteilen jeweils 26 Mrd. Euro beitru-
gen. Ein lang anhaltendes schwaches Wirtschaftswachstum, eine geringe internationale
Wettbewerbsfihigkeit und hohe Fiskaldefizite von anndhernd 10 % in Relation zum BIP
in 2009 und 2010 fiihrten in Portugal zu einem untragbaren Anstieg der Finanzierungs-
kosten der Staatsschuld (/MF 2011a).

Im Juli 2011 kiindigte die EU ein zweites Programm fiir Griechenland wegen erneu-
ter finanzieller Probleme an. Ein GroBteil der Hilfe sollte durch reduzierte Darlehens-
zinsen und eine Verldngerung der Laufzeiten der Staatsschulden auf bis zu 30 Jahre
erzielt werden, um die Tragfahigkeit und das Refinanzierungsprofil der griechischen
Staatschuld zu verbessern. Die iibrige Summe sollte iiber einen ,freiwilligen‘ Forde-
rungsverzicht des privaten Sektors, vor allem der Banken, aufgebracht werden. Der IWF
kiindigte weitere Unterstiitzung an (Council of the European Union 2011; IMF 2011c).
Im Miérz 2012 erreichte man nach langen Verhandlungen eine Einigung iiber dieses
Rettungspaket, wobei die Hilfe auf 172,7 Mrd. Euro aufgestockt wurde, wovon 138,7
Mrd. Euro ,frisches‘ Geld waren. Der IWF-Anteil an dem zweiten Griechenlandpro-
gramm liegt mit 28 Mrd. Euro deutlich niedriger (14 %) als im ersten Programm, um
die IWF-Quote der ausstehenden Kredite an Griechenland auf maximal 2400 % zu be-
grenzen (IMF 2012b). Widerstinde von einigen Mitgliedern des IWF-
Exekutivdirektoriums verhinderten einen hoheren IWF-Anteil (FAZ 2012, S. 11). Die
Einigung auf das zweite Programm kam erst zustande, als die Verhandlungen Griechen-
lands mit den privaten Glaubigern iiber einen Schuldenverzicht von 53,5 % bzw. 107
Mrd. Euro Ende Februar 2012 abgeschlossen waren.

Spiter wurde krisenbedingt eine Ubereinkunft erzielt, den ESM bereits im Juli 2012
beginnen zu lassen. Allerdings fehlte bis zu diesem Zeitpunkt noch die Ratifizierung in
einigen EWU-Léndern, darunter Deutschland.
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Die europidische Schuldenkrise erreichte im Spidtsommer 2011 einen neuen Hohe-
punkt, als Italien und Spanien ernsthafte Probleme bekamen. Trotz anhaltender Offen-
marktkdufe von italienischen und spanischen Staatsanleihen durch die EZB stiegen die
Renditen der Staatsanleihen der beiden Linder stark an. Die Mirkte bezweifelten mehr
und mehr den Reformwillen, insbesondere der italienischen Regierung unter Silvio Ber-
lusconi. Unter dem Druck einiger anderer EWU-Lédndern wandte sich Italien offiziell
wihrend des G-20 Treffens in Cannes Anfang November 2011 an den IWF, damit die-
ser die Fortschritte Italiens bei der Verbesserung seiner Haushaltspolitik tiberwachen
solle (The New York Times 2011; IMF 2011d).

Die enormen Finanzmittel, die fiir eine Finanzierung der Staatschulden Italiens und
Spaniens benotigt wiirden, wenn diese Lander den Finanzmarkt verlassen miissten, for-
derten eine Reaktion der G-20 und von europiischen Politikern heraus. Im November
2011 vereinbarte die G-20, den globalen Finanz-Rettungsschirm von Zentralbanken,
Regierungen und regionalen Institutionen zu stirken, und unterstiitzte den IWF bei der
Schaffung einer neuen Vorsichts- und Liquiditétslinie (Precautionary and Liquidity
Line, PLL) (G20 2011). Im Dezember 2011 schlug der Europiische Rat vor, 200 Mrd.
Euro zusitzlicher Finanzmittel fiir den IWF {iiber Kredite der nationalen Notenbanken
und einen parallelen Beitrag der internationalen Gemeinschaft zu schaffen (European
Council 2011). Im Januar 2012 erklarte der IWF, er benotige weitere Finanzmittel in
Hohe von 500 Mrd. US-Dollar fiir mogliche Rettungsmafnahmen und zur Verhinde-
rung von Krisen (IMF 2012a). Dieser Ruf wurde im April 2012 erhort, als der IWF Zu-
sagen iiber 430 Mrd. US-Dollar an neuen Krediten bekam. Der grofite Beitrag stammt
dabei von den EWU-Léndern (200 Mrd. US-Dollar), wovon die Deutsche Bundesbank
maximal 41,5 Mrd. iibernahm. Keine Beteiligung liefern dagegen die USA und Kanada.
Die Mittel sind fiir alle IWF-Lander verfiigbar, nicht nur fiir Europa.

Im Juni 2012 vereinbarten die Finanzminister der Eurogruppe ein Hilfspaket in Hohe
von maximal 100 Mrd. Euro zur Rekapitalisierung des spanischen Bankensystems, das
in Folge einer Immobilienkrise im Frithjahr 2012 in immer groBere Schwierigkeiten
geriet. Die spanische Regierung konnte dabei erfolgreich eine Beteiligung des IWF ver-
hindern, da sie sich nicht der Konditionalitit eines IWF-Hilfsprogramms unterwerfen
wollte. Als fiinftes WWU-Land ersuchte Zypern Ende Juni 2012 Hilfe von EU und
IWF. Im Gegensatz zu Spanien, das (bis zum Abschluss des Manuskript dieses Bei-
trags) einen finanziellen Beistand zur Rettung seines Bankensystems ohne ein gemein-
sames Programm von EU und IWF durchsetzen konnte, ersuchte Zypern ein ,,volles*
Beistandsprogramm mit den EU-Institutionen und dem IWF nach dem Vorbild Grie-
chenlands, Irlands und Portugals (Neue Ziircher Zeitung 2012).
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3. Die Vor- und Nachteile einer Beteiligung des IWF an den Ret-
tungsprogrammen

Im Folgenden werden die potenziellen Vor- und Nachteile sowie die Griinde einer
Beteiligung des IWF an der Losung der Schuldenprobleme in der EWWU diskutiert.
Diese Diskussion muss vor dem Hintergrund der offiziellen Aufgaben des IWF, wie sie
im Bretton Woods-Abkommen niedergelegt sind, stattfinden. Zu den Aufgaben des
IWF gehoren dabei neben seiner Beratungs- und Uberwachungsfunktion die Bereitstel-
lung finanzieller Mittel an Mitgliedstaaten mit tempordren Zahlungsbilanzproblemen
unter strengen Auflagen, der sogenannten Konditionalitit (Bordo und James 2010, S.
9).

IWF-Kreditprogramme sind, trotz variierender Ziele und Dauer, hiufig mit einem
drastischen und anhaltenden Kurswechsel in der Wirtschaftspolitik verbunden. Ein
IWF-Programm wird typischerweise aufgelegt, wenn ein Land eine externe Anpassung
vornehmen muss. Der IWF stellt in diesem Fall (Ko-)Finanzierung bereit, und das
betreffende Land setzt ein Programm um, das aktuelle oder potentielle auBenwirtschaft-
liche Ungleichgewichte bekdmpfen soll. Die laufende Kreditvergabe des IWF hingt von
den Fortschritten in der Umsetzung des Programms ab, die auf der Basis von im Pro-
gramm festgelegten Kriterien beurteilt werden. Die Programmfortschritte miissen zu
festgelegten Terminen erreicht werden, die im Rahmen von periodischen Uberpriifun-
gen liberwacht werden (Jeanne et al. 2008). Dadurch ist es notwendig, die Programme
an sich verdndernde nationale und internationale Bedingungen anzupassen, ohne dabei
gegen Grundsitze der Gleichbehandlung der einzelnen Linder zu verstofen.

Eine gute vergleichende Beurteilung von Programmen, die vom IWF unterstiitzt
wurden, findet sich bei Mody und Rebucci (2006). Eine solche Evaluation ist notwen-
dig, um die Rolle des IWF in der Staatsschuldenkrise der EWU besser beurteilen zu
konnen. Die Ergebnisse dieses vergleichenden Uberblicks, die fiir unsere Fragestellung
wichtig sind, konnen wie folgt zusammengefasst werden:

1. Es gibt keine signifikante Verzerrung in den kurzfristigen Wachstumsprognosen. Bei
langerfristigen Prognosen iiber ein Jahr hinaus wird das Wachstum vom IWF jedoch
umso stirker iiberschitzt, je langer der Prognosezeitraum ist. Die Reformprogramme
tiberschitzen tendenziell die externe Anpassung. Dies fiihrt zu einem Aufbau von
Auslandsschulden, der groBer ist als prognostiziert. Méngel in den vorldufigen Wirt-
schafts- und Finanzdaten sind der wichtigste Grund fiir Prognosefehler. Im Gegen-
satz dazu sind die Prognosen der EU-Linder und der EU-Kommission zum Haus-
haltsiiberschuss und Wirtschaftswachstum héufig zu vorsichtig oder zu optimistisch.
Zudem scheinen die Regierungen die zur Verfiigung stehenden Informationen nicht
effizient zu nutzen, um die Prognosefehler fiir die Haushaltsprognosen zu minimie-
ren. Es gibt nur eine geringere Korrelation zwischen der Verzerrung der Wachstums-
und Haushaltsprognosen. Die zyklische Position der Wirtschaft und die Art der Fis-
kalpolitik sind wichtige Bestimmungsgriinde fiir Verzerrungen in den Wachstums-
prognosen fiir das Bruttoinlandsprodukt und das Haushaltsdefizit. Es gibt zudem An-
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zeichen dafiir, dass eine prognostizierte Reduktion des Haushaltsdefizits vor allem
dann nicht erreicht wird, wenn die geplanten Staatsausgaben nicht im notwendigen
Umfang gesenkt werden (konnen). Dies scheint weniger damit zusammen zu héngen,
dass sich ungiinstigere makrookonomische Entwicklungen einstellen, als dass die
EU-Linder Probleme haben, die notwendigen Reformen zu implementieren (Strauch
et al. 2004; Moulin und Wierts 2006).

2. Eine restriktivere Fiskalpolitik ist kurz- und langfristig mit besseren Wachstumsaus-
sichten verbunden. Die Qualitdt der fiskalischen Anpassung ist besser unter IWF-
Programmen als in Landern ohne IWF-Programm, da die IWF-Programme ihren Fo-
kus mehr auf Ausgabenkiirzungen und weniger auf Steuererhohungen legen. Diaz-
Cassou et al. (2008a, 2008 b) analysieren die Rolle des IWF bei der Restrukturierung
von Staatsschulden anhand ausgewdhlter Krisen bis 2005. Sie finden mehrere poten-
zielle Kanile, iiber die der IWF positiv einwirkt (direkte Einflussnahme auf Ent-
scheidungen, finanzieller Beistand, Bereitstellung von Informationen, Setzen von
Anreizen etc.). Allerdings konstatieren sie auch eine zu grof3e Flexibilitét bei lander-
spezifischen Anpassungen der Interventionen, wodurch Inkonsistenzen entstehen.
Fir EWWU-Linder haben van den Noord und Cournede (2006) gezeigt, dass die
kurzfristigen Budgetkosten von strukturellen Reformen geringer sind als die ldnger-
fristigen Vorteile fiir den Staatshaushalt.

3. Ein stark verbessertes politisches und institutionelles Umfeld ist fiir die Implementie-
rung der Programme sehr forderlich. Diese wird durch die Verfolgung spezieller In-
teressen im Parlament, einen mangelnden politischen Zusammenhalt, politische In-
stabilitdt und eine ineffiziente Biirokratie behindert. Unterbrechungen der IWF-
Programme verursachen eine hohere Inflation, hthere Budgetdefizite und ein niedri-
geres Wirtschaftswachstum, auch im Vergleich zu Zeiten ohne ein IWF-Programm.

4. Die Signalfunktion des IWF (als ,Giitesiegel‘ fiir die Reformpolitik eines Landes) ist
nicht entscheidend, um einen katalytischen Prozess zu generieren. Stattdessen ist es
die Uberwachungsfunktion des IWF, die es Lindern auf dem Reformweg erlaubt, ih-
re Verpflichtung zur Erreichung der Reformziele zu signalisieren.

Um die herausgehobene Rolle des IWF in der europiischen Schuldenkrise zu beur-
teilen, muss auch der Umfang der Finanzhilfen des IWF beriicksichtigt werden (siche
Tabelle 1). In der Vergangenheit erreichte das Verhiltnis zwischen Kreditvergabe und
IWF-Quote des betreffenden Landes im Durchschnitt 300 %, mit einer auBBergewohnlich
hohen Quote von 2000 % fiir Korea in den spéten 1990er Jahren wihrend der Asienkri-
se. Im Vergleich dazu erreichte der erste IWF-Kredit an Griechenland 3200 % der grie-
chischen Quote (IMF 2010 e).9 Ende 2011 waren Griechenland, Irland und Portugal die
groften Schuldner des IWF. Eine Zunahme der Fiskalprobleme in Italien und Spanien
und Notfallkredite an diese beiden Linder wiirden den IWF auf jeden Fall iiberfordern.

Die gesamten IWF-Quoten summieren sich auf 383 Mrd. US-Dollar. Die verfiigba-
ren Mittel (usable resources) des IWF belaufen sich auf 628 Mrd. US-Dollar, von denen

° Die IWF-Kredite an Irland und Portugal erreichten 2400 % bzw. 2300 % der Quoten der
beiden Lénder.
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389 Mrd. US-Dollar fiir Ausleihungen innerhalb des nédchsten Jahres verfiigbar (one-
year forward commitment capacity, fcc) sind.'” Das erste und zweite griechische Pro-
gramm haben zusammen ein Volumen von mehr als 300 Mrd. US-Dollar, rund die Half-
te der nutzbaren Ressourcen des IWF. Die Quoten- und Abstimmungsreformen, auf die
man sich 2008 einigte, traten im Mirz 2011 in Kraft, wihrend die Ende 2010 vereinbar-
ten Reformen noch dem Ratifizierungsprozess der Mitgliedsldnder unterliegen. Wenn
beide Reformen abgeschlossen sind, werden die gesamten Quoten auf ungefihr 934
Mrd. US-Dollar angewachsen sein (Deutsche Bundesbank 2010, S. 58). Wie bereits
erwihnt, wurden im Frithjahr 2012 zusitzliche IWF-Mittel in Hohe von 430 Mrd. US-
Dollar bewilligt.

SchlieBlich ist noch zu beriicksichtigen, dass Losungen fiir die Staatsschuldenkrise in
der EU und der EWWU gefunden werden miissen. Reinhart and Sbrancia (2011) haben
in diesem Zusammenhang eindrucksvoll gezeigt, dass nach dem Zweiten Weltkrieg
finanzielle Repression (oft verschleiert als aufsichtrechtliche Regulierung) in Verbin-
dung mit Inflation eine wichtige Rolle bei der Reduzierung ausstehender Staatschulden
gespielt hat.'" In vielen Fillen war ein solcher Prozess begleitet von einer zunehmenden
Dominanz von Nicht-Markakteuren, insbesondere Notenbanken, auf dem Markt fir
Staatsanleihen. Schuldenkrisen fiihren in der Regel zu signifikanten und lang anhalten-
den Wachstumseinbuflen mit negativen externen Effekten, insbesondere in einer Wih-
rungsunion, wie Furceri und Zdzienicka (2011) gezeigt haben. Thre Forschungsergeb-
nisse offenbaren auch, dass Schuldenkrisen in der Regel schlimmere Folgen als Ban-
ken- und Wihrungskrisen haben.

3.1. Die Vorteile einer Einbeziehung des IWF
(1) Unabhdngigkeit, Glaubwiirdigkeit und Reputation

Zu Beginn der Griechenlandkrise war die offizielle EU-Meinung, das Schuldenprob-
lem innerhalb der EU oder sogar innerhalb der WWU ohne Hilfe von auflen zu 16sen.
Externe Hilfe wurde als Zeichen der Schwiche der EU-Institutionen angesehen. Vor
allem eine IWF-Intervention wurde von der EZB als nicht sinnvoll abgelehnt. Anfang
Mirz 2010 verneinte Trichet, der damalige Président der EZB, die Notwendigkeit von
IWF-Hilfe und verwies auf den Zahlungsbilanzfinanzierungs-Mechanismus und die
Regelungen des Stabilitits- und Wachstumspaktes.'> Am Ende war eine Beteiligung des

19 Verfiigbare Mittel bestehen aus Wihrungsreserven von IWF-Mitgliedslindern, die eine

ausreichend starke Zahlungsbilanz- und Reserveposition haben, damit deren
Wihrungsreserven fiir die Finanzierung von IWF-Transaktionen genutzt werden konnen,
sowie SZR-Bestinden und moglicherweise nicht genutzten Betrigen von bereits aktivierten
Kreditlinien. Unter fcc versteht man ein Maf} fiir Finanzmittel, die fiir neue finanzielle
Verpflichtungen im kommenden Jahr verfiigbar sind (IMF 2011e).

Daniel und Shiamptanis (2012) prasentieren ein dynamisches Modell fiir die EWWU, in der
die Staatsfinanzkrise nur mehr durch zwei Maflnahmen gelost werden kann: Staatsinsolvenz
und/oder verédnderte Politik in Kombination mit Inflation.

11

12 Konfrontiert mit der Frage, ob Griechenland ,,an die Tiir des IWF klopfen sollte®, antwortete

Trichet auf einer Pressekonferenz: ,,I do not want to enter into some kind of fantasy scenario.
Let me just say that belonging to the euro area is something which helps you considerably.
When you are in the euro area, you have a kind of automatic financing of your current ac-
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IWF jedoch eine Voraussetzung fiir die Zustimmung der deutschen Kanzlerin Merkel
zum finanziellen Beistand fiir Griechenland (Spiegel Online 2010). Dieser wurde als
letzter Ausweg aus einer Situation gesehen, in der alle anderen Moglichkeiten ausge-
schopft waren. Das Hauptproblem, das eine europdische Losung verhinderte, bestand
darin, dass die Vorschriften des EU-Vertrags unzureichend waren oder nicht befolgt
wurden und dass die EU-Kommission alleine keine Glaubwiirdigkeit und Erfahrung mit
dem Management von schweren nationalen Haushaltskrisen hatte.

Die gemeinsamen Rettungsaktionen von EU und IWF wihrend der EWWU-
Schuldenkrise waren politische Entscheidungen unter enormem Druck der Finanzmirk-
te. Der IWF stand bereit, um an den RettungsmaBnahmen teilzunehmen, aber die EU-
Regierungschefs alleine kiindigten finanzielle Hilfen und 6konomische Anpassungspro-
gramme mit IWF-Beteiligung an, beginnend mit dem ersten griechischen Programm im
Mai 2010. Das IWF-Exekutivdirektorium, das letztendlich iiber die finanziellen Anpas-
sungsprogramme und deren Konditionalitit entscheidet, konnte nur folgen und die ge-
nerellen Entscheidungen der EU-Regierungschefs mit tragen.

Auch die US-Regierung dringte den IWF dazu, die Krise vor allem durch neue Fi-
nanzmittel fiir die betroffenen Linder zu bekdmpfen, da man fiirchtete, dass die Krise
auf die Vereinigten Staaten iibergreifen konnte."> Politische Griinde diirften ebenfalls
eine Rolle gespielt haben. Die Vereinigten Staaten haben ein Interesse an einer Stabili-
sierung von Griechenland, einem NATO-Mitgliedsland in einer wichtigen geopoliti-
schen Region, die US-Militidrbasen beherbergt. In der Vergangenheit haben die USA
niemals einem Land mit US-Militérstiitzpunkten Hilfe verweigert (Hale 2010; Gros und
Mayer 2010). Der starke politische Wille der EU und der Vereinigten Staaten, Grie-
chenland, Irland und Portugal zu retten, setzte den IWF unter Druck. Im IWF-
Exekutivdirektorium haben die EU-Léander (mit rund 32 %) und die Vereinigten Staaten
(mit 16,75 %) zusammen die Mehrheit der Stimmrechte und dominieren dadurch IWF-
Entscheidungen. Zusammen mit der regionalen Identitédt des geschéftsfithrenden Direk-
tors des IWF hat dies die EU/IWF-Kooperation erleichtert (Henning 2011).

Aber es steckte auch eine okonomische Rationalitdt hinter der Entscheidung, den
IWF mit ins Boot zu holen. Der IWF ist eine internationale Organisation mit 188 Mit-
gliedslandern (Stand Juni 2013). Er hat eine iiber 60-jdhrige Erfahrung bei der Kredit-
vergabe und der Forderung von Reformen in Lidndern mit Zahlungsbilanzproblemen
und Finanzkrisen. In dieser Hinsicht genief3t der IWF eine hohe Reputation und Experti-
se.'* Im Gegensatz dazu hat die EU nur begrenzte Erfahrungen mit ihrer Zahlungsbi-
lanzfazilitit, die mittelfristige finanzielle Hilfe fiir Nicht-EWWU-Linder bietet." Zu-

count. And when you have a current account deficit, as has been the case for Greece for a
long period of time, you get the financing of your current account deficit, because the other
economies of the euro area take care of that.” Siehe ECB (2010).

Siehe dazu mehrere Statements von Président Obama..

Allerdings stammen diese Expertise und die Erfahrungen vor allem aus der Zusammenarbeit
mit Entwicklungs- und Schwellenldndern.

Diese Fazilitit ist derzeit mit 50 Mrd. Euro ausgestattet. Kredite stehen an Lettland, Ungarn
und Ruménien aus (Henning 2011, S. 13).
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dem ist offensichtlich, dass der IWF als eine Art externer Siindenbock fiir die Linder
unter Reformdruck fungiert (Nelson et al. 2011). Die realisierte Ausfallrate fiir IWF-
Kredite ist zudem nahezu Null (Rogoff 2002). IWF-Kredite an Schwellenldnder wurden
ausnahmslos vollstindig beglichen (Jeanne et al. 2008, S. 4).'® Als internationale Orga-
nisation genief3t der IWF einen bevorzugten Status als Kreditgeber in der Hinsicht, dass
IWF-Kredite an Griechenland, Irland und Portugal vor allen anderen Kreditgebern zu-
riickgezahlt werden. Obwohl es scheint, dass der IWF durch die politischen Entschei-
dungen in Europa zur Gewihrung von finanzieller Hilfe getrieben und marginalisiert
wurde, hatte er doch eine fithrende Rolle bei den Verhandlungen iiber die Details der
okonomischen Anpassungsprogramme und ihrer Uberwachung. Die Programme tragen
die Handschrift des IWF, da die Léander strikte fiskalische Anpassungen vornehmen
miissen und gezwungen sind, ihre internationale Wettbewerbsfahigkeit zu verbessern.

Europiische Institutionen, wie die Europdische Kommission, stehen immer in enger
Beziehung zu europdischen Politikern. Sie haben Reputation und Glaubwiirdigkeit fiir
eine effiziente Losung der Staatsschuldenkrise in der Vergangenheit aufgrund ihrer Un-
fahigkeit, die EU-Lidnder dazu zu bringen, ihre Haushaltsdefizite zu verringern und die
Regeln des Europiischen Stabilitits- und Wachstumspakts einzuhalten, eingebiifit.'’
Wie wir wihrend der Krise seit Mitte 2010 gesehen haben, ist selbst die Autonomie der
EZB, die per Gesetz unabhingig ist, in Mitleidenschaft gezogen worden. In dieser Hin-
sicht ist es vorteilhaft, dass der IWF eher und strenger partiellen politischen Interessen
widerstehen kann als regionale Institutionen. Dadurch ist der IWF eher in der Lage,
hirtere Anpassungsprogramme durchzusetzen (Henning 2011, S. 26). Kooperation mit
dem IWF und dessen Beteiligung sollten einen zusitzlichen Stimulus fiir den notwendi-
gen Reformprozess in den betreffenden Lindern geben.

In einer globalisierten und integrierten Welt mit Ubertragungseffekten und Anste-
ckungsrisiken ist die Einbindung einer internationalen Organisation wie des IWF wich-
tig, um sich auf notwendige makrookonomische Politiken zu einigen, die nicht nur im
Interesse eines Landes, sondern im globalen Interesse sind. Es ist unwahrscheinlich,
dass eine ad hoc-Koordination zwischen Schuldner- und Geberldndern zu einer Verein-
barung liber gemeinsame Politikregeln fithren wird. Zudem wird Gruppenzwang alleine
nicht ausreichen, um die Lander zu einer Kooperation zu bewegen (Rajan 2011, S. 1).

(2) Moral Hazard, Konditionalitit und Versicherung

Finanzielle Unterstiitzung fiir Krisenldnder ist immer mit Moral Hazard-Problemen
verbunden. In der EWWU-Schuldenkrise sind diese sogar noch ausgeprégter als in den
Krisen in Schwellenldndern wihrend der letzten beiden Jahrzehnte. Die Regierungs-
chefs von Frankreich und Deutschland, der politisch und 6konomisch stirksten Lander
in der EWU, haben endlos wiederholt, dass ein Staatsbankrott und der Austritt eines
Landes aus der Eurozone mit allen Mitteln verhindert werden miissen. Die deutsche
Kanzlerin Angela Merkel hat immer wieder — auch gegeniiber einer skeptischen Offent-

'® IWF-Kredite an die drmsten Entwicklungslinder waren mit Schuldenerlassen verbunden.

""" Vor diesem Hintergrund sind der Vorschlag, einen neuen Europiischen Wihrungsfonds zu
schaffen (sieche dazu das folgende Kapitel 4), und die im Dezember 2011 getroffene
Vereinbarung der meisten EU-Liénder iiber einen Fiskalpakt sehr kritisch zu beurteilen.
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lichkeit in Deutschland — betont, dass “Europa scheitern wird, wenn der Euro scheitert”
(Deutscher Bundestag 2011). Die notwendigen finanziellen Ressourcen zur Finanzie-
rung der Staatschulden der EWWU-Linder, die nicht in der Lage sind, sich selbst an
den Finanzmirkten zu refinanzieren oder nur zu Zinssitzen, die als zu hoch angesehen
werden, wurden durch die EU und ihre Mitgliedsldander zur Verfiigung gestellt, ergénzt
um eine potentiell unbegrenzte Unterstiitzung durch die EZB durch deren Offenmarkt-
kdufe von Staatsanleihen bzw. die TARGET-Salden. Selbst als die unbegrenzte finan-
zielle Unterstiitzung durch Deutschland und Frankreich in Zweifel geriet, nachdem der
griechische Premierminister Papandreou im Oktober 2011 ein Referendum in Grie-
chenland ankiindigte, konnten die Krisenlidnder darauf vertrauen, dass ihre europdischen
Partner alles unternehmen wiirden, um sie zu retten.

Eine derartige Situation ist besonders anfillig fiir Moral Hazard. Der einzige Weg zu
dessen Abschwichung im Fall eines massiven Bail-out ist eine strenge und glaubwiirdi-
ge Konditionalitdt, ein generelles Kennzeichen von IWF-Programmen. Die Auszahlung
jeder Tranche eines IWF-Kredits und die EU-Rettungspakete hingen ab von der Erfiil-
lung von vereinbarten Reformschritten, die von der Troika aus IWF, Europiischer
Kommission und EZB anerkannt werden miissen. Zudem ist mit dem Ersuchen um fi-
nanzielle Unterstiitzung durch den IWF ein Stigma verbunden.

In der EWWU-Schuldenkrise kann man sich schwer vorstellen, dass die Européische
Kommission allein in der Lage gewesen wire, finanzielle Hilfe mit einer iiberzeugenden
Konditionalitdt durchzusetzen. Der IWF hat eine lange Erfahrung mit der Aushandlung
und Uberwachung ckonomischer Anpassungsprogramme und hat auf diesem Gebiet
iiber die vergangenen sechs Jahrzehnte Reputation erworben. In der Vergangenheit ha-
ben viele Linder mit einem IWF-Programm, aber auch die Offentlichkeit, oft den IWF
fiir seine harten MaBBnahmen und die strenge Konditionalitit kritisiert. Die makrooko-
nomische, finanzielle und budgetire Konditionalitit der Programme ergeben allerdings
durchaus Sinn (Bordo und James 2010).18 Oft war der IWF mit seinen Programmen
erfolgreich, da sie an den Ursachen der Krisen ansetzten und so notwendige Wirt-
schaftsreformen durchgesetzt werden konnten."

Auf der anderen Seite argumentieren Gros und Mayer (2010), Kritiker einer IWF-
Beteiligung an der EWWU-Schuldenkrise, dass der IWF ein Programm nicht durchset-
zen und ein Land nicht sanktionieren kann, auller dadurch, dass die nidchste Tranche des
Kredits zuriick gehalten wird. Threr Meinung nach konnte die EU einen stidrkeren Druck
aufbauen, da sie Finanzhilfe iiber verschiedene andere Transfermechanismen innerhalb
der EU stoppen kann. Beispielhaft konnte sie Mittel aus den EU-Strukturfonds kappen,

'8 Der Nobelpreistriger Stiglitz ist z.B. einer der prominentesten Kritiker der Rolle des IWF in
der indonesischen Krise, siehe Beaufort Wijnholds (2011, S. 45 ff.)

Man muss jedoch beriicksichtigen, dass der IWF in den letzten Jahren neue Fazilititen
geschaffen und eingefiihrt hat, die mit keiner oder nur einer geringen ex-post Konditionalitét
verbunden sind, z.B. die Flexible Kreditlinie (Flexible Credit Line). Eine Analyse der
Konditionalitit seit den asiatischen Wéhrungskrisen Ende der 1990er Jahre erbrachte zudem
einige Anderungen. So ging der Anteil von MaBnahmen im Zusammenhang mit
Privatisierungen, Handelspolitik, Arbeitsmarktreformen etc. zuriick, wihrend die fiskalische
Konditionalitdt zunahm (Edwards und Hsieh 2011, S. 81 f.).

19
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und die EZB konnte Staatsanleihen des betreffenden Landes als Sicherheiten fiir ihre
geldpolitischen Operationen nicht mehr akzeptieren.

SchlieBlich bedeutet die Einbeziehung des IWF in die Losung der nationalen Fiskal-
krisen eine Art Versicherungsschutz fiir EFSF, EFSM, ESM und weitere Fondslosungen
zur Finanzierung der bereitzustellenden Finanzmittel {iber die Finanzmaérkte. Risiken
werden dadurch zwischen allen IWF-Mitgliedern geteilt und nicht nur innerhalb der EU
alleine. Zudem gibt eine IWF-Beteiligung auch ein Signal, wie vergleichbare zukiinftige
Krisen behandelt werden.

3.2. Die Nachteile einer Einbeziehung des IWF
(1) Aufgaben des IWF

Das Hauptziel des IWF ist die Sicherstellung der Stabilitit des internationalen Wéh-
rungs- und Finanzsystems. Zudem hilft der IWF bei der Lésung von Schulden- und Fi-
nanzkrisen und arbeitet mit seinen Mitgliedsldndern zusammen, um seine Ziele zu errei-
chen. Der IWF hat drei Hauptwerkzeuge, um dieses Mandat zu verfolgen: Uberwa-
chung, technische Hilfe und Ausbildung sowie Kreditvergabe. Die laufende bilaterale
Uberwachung besteht aus einer detaillierten Beurteilung der wirtschaftlichen Lage der
Mitgliedsldnder. Der hauptsidchliche Fokus besteht darin, Risiken fiir die interne und
externe Stabilitit eines Landes zu identifizieren, die eine Anpassung der Wirtschaftspo-
litik erfordern. Die technische Hilfe des IWF hilft den Mitgliedstaaten ihre Kapazititen
zu stirken, um effektive wirtschaftspolitische MaBBnahmen zu entwickeln und zu imp-
lementieren. Sie wird in verschiedenen Bereichen gewihrt, einschlieBlich der Fiskal-,
Geld- und Wechselkurspolitik sowie der Aufsicht und Regulierung des Banken- und
Finanzsystems. Im Falle von Problemen bei der Finanzierung von Zahlungsbilan-
zungleichgewichten kann der IWF Finanzmittel bereitstellen, um eine Verbesserung der
Zahlungsbilanzsituation zu erreichen. Ein wirtschaftspolitisches Programm, unterstiitzt
durch Finanzierungsmittel, wird dabei von den nationalen Stellen in Zusammenarbeit
mit dem IWF entworfen und umgesetzt. Die laufende finanzielle Unterstiitzung ist je-
weils abhingig von der effektiven Umsetzung dieses Programms. Der IWF stellt zudem
Entwicklungsldndern mit niedrigem Einkommen Kredite zu einem begiinstigten Zins-
satz zur Verfligung.

Ein entscheidender Faktor ist die Funktion des IWF als “monetirer Fonds”, der seine
einzigartige Eigenschaft als eine kooperative und monetére Institution definiert und ihn
von anderen globalen Institutionen unterscheidet (Deutsche Bundesbank 2010, S. 60).
Obwohl Griechenland, Portugal und Irland vor dem Ausbruch der Krise hohe Leis-
tungsbilanzdefizite verzeichneten, war die Ursache ihrer Probleme nicht ein Leistungs-
bilanzdefizit, das aufgrund mangelnder Wéahrungsreserven nicht finanziert werden
konnte (Deutsche Bundesbank 2010, S. 61). Griechenland und Portugal haben tiefgrei-
fende strukturelle Probleme in Zusammenhang mit einer schwachen Regierungsfithrung
und einer nicht tragfdahigen Staatsverschuldung. Im Fall von Irland fiihrten fiskalische
Rettungspakete wihrend der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise von 2008/09, die
fiir die Stabilisierung des irischen Bankensystems notwendig waren, zu hohen Haus-
haltsdefiziten, die den oOffentlichen Schuldenstand sprunghaft ansteigen lieBen. Man
konnte argumentieren, dass es nicht die Aufgabe des IWF ist, nationale Haushaltsdefizi-
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te in nationaler Wihrung zu finanzieren. Dariiber hinaus hat der IWF keine besondere
Erfahrung mit der Losung solcher Krisen. In den Worten der Deutschen Bundesbank
(2010, S. 63): ,,Denn mit den ihm zur Verfiigung stehenden Wihrungsreserven darf er
mandatsgerecht nur zur Uberwindung kurzfristiger Zahlungsbilanzprobleme und folg-
lich zur Deckung eines temporidren Fremdwihrungsbedarfs beitragen. Dagegen ist ein
finanzieller Beitrag des IWF bei der Losung von strukturellen Problemen, die keinen
Fremdwihrungsbedarf implizieren — etwa der direkten Finanzierung von Budgetdefizi-
ten oder der Finanzierung einer Bankenrekapitalisierung — mit seinem monetdaren Man-
dat nicht zu vereinbaren”.

(2) Anreize und Moral Hazard

Zur Reduzierung des Moral Hazard werden IWF-Programme mit einer strikten Kon-
ditionalitidt verkniipft. Die Programme fiir die betroffenen Lénder werden dariiber hin-
aus durch laufende Missionen der Troika evaluiert. Die iiberwachende Rolle hat sich in
der Vergangenheit als entscheidend fiir den Erfolg von IWF-Programmen erwiesen. Es
gibt jedoch Anzeichen dafiir, dass die IWF-Programme wihrend der europdischen
Schuldenkrise gelockert wurden. Das erste Programm fiir Griechenland von 2010 wurde
beispielsweise vor allem vom IWF-Stab ausgearbeitet und vom IWF-
Exekutivdirektorium im Juni 2010 verabschiedet. Spiter, als der damalige geschéftsfiih-
rende Direktor des IWF Strauss-Kahn im Frithjahr 2011 als Kandidat fiir die franzosi-
schen Prisidentschaftswahlen 2012 ins Gespriach kam, wurden er selbst und sein Sekre-
tariat mehr und mehr in das Programm involviert, und es entstand der Eindruck, dass
das Programm und seine Konditionalitit gelockert wurden (Reuters 2011). Das gleiche
Bild ergibt sich, wenn man das erste Griechenlandprogramm und das Programm fiir
Portugal vergleicht.

Damit begegnen die Schuldnerldnder folgender Situation: Es gibt eine (internationa-
le) Organisation, die fiir die Vergabe von Krediten bereit steht. Die EU hat zudem ein
Interesse an einer funktionierenden Wahrungsunion. Von daher wird jede Idee, dass ein
Land (freiwillig oder unfreiwillig) die WWU verlassen konnte, als abwegig angesehen.
Aus diesem Grund konnen Linder die Kreditgeber erpressen, indem sie versuchen, die
Bedingungen der Programme neu zu verhandeln und ihre Reformanstrengungen zu ver-
zogern. Der griechische Finanzminister bemerkte beispielsweise am 6. Mai 2010 in
einem Zeitungsinterview: ,,As we speak today the country can't borrow it from foreign
markets and the only way to avoid bankruptcy and a halt on payments is to get this
money from our European partners and the IMF* (zitiert nach Featherstone 2011, S.
203.). Zudem gab es wiederholte Drohungen und Warnungen von griechischen Offiziel-
len, das Griechenland einen Staatsbankrott erleiden konnte. Der italienische Minister-
prasident Mario Monti forderte bei seinem Besuch in Berlin im Januar 2012 eine flexib-
lere Herangehensweise in der Krise. In einem Interview argumentierte er:

1 am demanding heavy sacrifices from Italians. I can only do this if concrete advantages

become visible. If not, a protest against Europe will develop in Italy, including against

Germany, which is seen as the ringleader of EU intolerance, and against the European

Central Bank* (Die Welt 2012).

Hinweise auf gravierende Moral-Hazard-Probleme liefern auch die Ergebnisse einer
empirischen Analyse von IWF-Programmen fiir 57 Entwicklungs-, Schwellen- und
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Transformationsldnder von 1975 - 2008 durch Jorra (2012). Danach fiihren diese Pro-
gramme zu einer signifikanten Erhohung der Insolvenzwahrscheinlichkeit auf mittlere
Sicht. Dies gilt vor allem fiir Linder, deren 6konomische Fundamentaldaten bereits sehr
schlecht sind.

(3) Entscheidungsfindung und Verfiigbarkeit von Finanzmitteln

Die Programme des IWF fiir Griechenland, Portugal und Irland sind aufgrund ihres
hohen Finanzumfangs ohne historisches Beispiel. Der IWF hat allgemeine Hochstgren-
zen fiir die Kreditvergabe an ein Land, die unter ,,aulergewhnlichen* Umstidnden gelo-
ckert werden konnen. Die 27 EU-Mitgliedstaaten haben zusammen einen Stimmenanteil
im Exekutivdirektorium des IWF von mehr als 32 %. Im Zusammenhang mit der Tatsa-
che, dass der geschiftsfithrende Direktor des IWF immer ein Europder gewesen ist, er-
klért dies, warum die Beteiligung des IWF so schnell zustande kam. Die Kooperation
zwischen EU und IWF wurde daher durch die Stimmrechts-Dominanz der EU-Linder
im Exekutivdirektorium sowie die regionale Identitit des geschéftsfithrenden Direktors
erleichtert (Henning 2011, S. 203). Wenn der IWF in der Zukunft keine oder keine aus-
reichend hohen zusitzlichen Finanzmittel aufbringen kann, stehen durch die hohe Kre-
ditvergabe an die EWU-Linder allerdings weniger Mittel fiir andere Lénder bereit, ins-
besondere in Asien, Afrika und in den Reformlindern Mittel- und Osteuropas. Diese
Léander sind jedoch die eigentlich wichtigsten Zielldander fiir die Aufgaben und die Hilfe
des IWF. Wihrend der Verhandlungen iiber das zweite Griechenlandprogramm wuch-
sen daher auf Seiten der Vertreter der Schwellen- und Entwicklungsldnder im ITWF-
Exekutivdirektorium die Zweifel an der Tragfdhigkeit des Programms, und die Furcht
vor dem Verlust des erstklassigen Rufes als Kreditgeber fiihrte zu einem geringeren
Finanzierungsanteil des IWF. Wenn groflere EU-Lénder wie Italien und Spanien in eine
ernsthafte Krise geraten, wird der IWF definitiv iiberlastet. Auf jeden Fall reichen die
derzeit verfiigbaren Finanzmittel des IWF nicht aus, um mehrere groere Krisenherde
gleichzeitig effektiv zu bekdmpfen.

(4) Die Finanzierung nationaler Haushaltsdefizite

Nachdem sich die EU-Linder und -Institutionen nicht auf eigene Rettungspakete ei-
nigen konnten (weder iiber die EU-Institutionen noch iiber die EZB), wurde eine Ko-
operation mit dem IWF vereinbart. Zusammen mit dem EFSF und dem EFSM wurden
dadurch Parallelhaushalte (Schattenhaushalte) und zusitzliche Liquiditdt zur Finanzie-
rung von nationalen Haushaltsdefiziten geschaffen. Dadurch wurde auch die No-bail-
out-Klausel des EU-Vertrags ausgehebelt (Nelson et al. 2011, S. 80). Insofern kann die
Beteiligung des IWF auch als Versuch gewertet werden, das Verbot der direkten Finan-
zierung von nationalen EU-Haushaltsdefiziten iiber die Zentralbanken zu umgehen. Die
Entscheidung der Bereitstellung von bis zu 200 Mrd. Euro Wéhrungsreserven fiir den
IWF auf dem EU-Gipfel im Dezember 2011 iiber bilaterale Kredite der EU und der na-
tionalen Notenbanken der EU-Lénder stiitzt diese These. Der IWF hatte schon frither
entschieden, seine Quoten annizhernd zu verdreifachen, auf 934 Mrd. US-Dollar (ge-
nehmigt wurden 767 Mrd. US-Dollar), und zusétzlich seine Sonderziehungsrechte zu
erhchen.
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Insofern scheint die europdische Staatsschuldenkrise den IWF durch die Moglichkeit
der Ausgabe von Sonderziehungsrechten und Kreditgewidhrungen in die Rolle eines
,Lender of Last Resort zu dridngen. Es ist insofern ein Versuch, fiskalische Probleme
durch die Hintertiire mit Inflation zu 16sen (wie es in der Wirtschaftshistorie schon hiu-
fig geschah, siehe Reinhart und Sbrancia 2011), gerechtfertigt durch das Argument ei-
ner Sicherung der globalen Finanzstabilitdt und der Vermeidung von Ansteckungseffek-
ten.

Natiirlich fithren die Schaffung von Sonderziehungsrechten und neue IWF-Kredite
nicht unweigerlich zu Inflation (Cooper 2011). Unter den derzeitigen Regeln werden
Sonderziehungsrechte und Kredite vom IWF in Relation zur Quote des jeweiligen Lan-
des herausgegeben. Diese Zuteilungen haben einen potenziellen monetdren Effekt, da
die IWF-Mitgliedsldnder dadurch eine erhohte Kreditlinie oder zusitzliche finanzielle
Mittel erlangen.”’ Eine Zunahme der Liquiditit kommt dann zustande, wenn (i) das
heimische Geldangebot steigt, wenn (i1) die Geldnachfrage des privaten Sektors struktu-
rell sinkt und wenn (iii) die Zentralbank eine akkommodierende Geldpolitik verfolgt. In
der jetzigen Ausnahmesituation sind die Bedingungen (i) und (iii) wahrscheinliche Sze-
narien. Bei dieser Einschitzung muss auch der Umfang der aktuellen und potentiellen
IWF-Finanzmittel beriicksichtigt werden.

Wenn sich der IWF immer mehr zu einem ,Lender of Last Resort‘ entwickelt und fur
diese Aufgabe zusitzliche Finanzmittel fordert und bekommt, stellt sich die Frage nach
der Sicherheit der auf den IWF iibertragenen Mittel. Wenn diese unsicher werden, muss
bezweifelt werden, ob Sonderziehungsrechte noch als internationale Wéhrungsreserven
dienen konnen. Wie bereits erwihnt, sind die eingegangenen Ausleihungen des IWF
withrend der europidischen Schuldenkrise bereits auf ein Allzeithoch gestiegen.

(5) Politische Okonomie

Wihrend der EWU-Schuldenkrise gab es eine starke Achse der politischen Entschei-
dungstriger aus Frankreich und Deutschland, die den Rettungsprozess angetrieben ha-
ben. Der Einfluss der franzodsischen Regierung reichte zudem in die Institution des IWF
hinein, da der ehemalige geschiftsfithrende Direktor Strauss-Kahn, wie auch seine
Nachfolgerin Lagarde, franzdsische Positionen représentierten. Ein solcher politischer
Druck konnte die Unabhéngigkeit des IWF aushohlen, da der IWF als williger Helfer
der europdischen Politiker im Krisenmanagement betrachtet werden kann.

Die finanziellen Rettungspakete forderten jedoch — wie oben beschrieben — keine
ernsthafte Gegenreaktion der Schwellen- und Entwicklungslidnder heraus. Diese Linder
hatten ebenfalls ein Interesse an einer Stabilisierung der EWU. In dieser Hinsicht kénn-
ten in Zukunft anhaltende Rettungsaktionen jedoch Unruhe stiften, wenn die gemeinsa-
me Mission der Troika fehlschldgt und vom IWF vergebene Finanzmittel ausfallen. In
diesem Fall wiirde der IWF Glaubwiirdigkeit einbiiBen, wie in der Vergangenheit, als
seine Politik in Argentinien und in Russland fehlschlug (Beaufort Wijnholds 2011). Ein
dhnliches Problem ergibe sich, wenn die europdischen Interessen mehr und mehr diver-

> In der EWU kann ein Land seine Sonderziechungsrechte nutzen, indem es sie gegen Euro
tauscht.
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gieren und der IWF zwischen diesen Interessen aufgerieben wiirde. Trotz teilweise un-
terschiedlicher Ansichten dariiber, wie die Schuldenkrise gemanagt werden soll, haben
sich jedoch bisher alle EU-Linder immer auf eine gemeinsame Politik auf den verschie-
denen EU-Gipfeln einigen kénnen.!

Innerhalb des IWF gab es offenbar auch unterschiedliche Ansichten iiber die adidqua-
te Vorgehensweise wihrend der Krise. Im November 2011 trat deswegen Antonio Bor-
ges, ein fritheres portugiesisches Zentralbankmitglied und der Leiter der Europaabtei-
lung des IWF, die fiir die 6konomischen Anpassungsprogramme verantwortlich ist, aus
,personlichen Griinden” zuriick. Zuvor hatte Borges vorgeschlagen, dass der IWF direkt
Staatsanleihen von Italien und Spanien kaufen konnte, um Druck vom Markt zu neh-
men. Da dies mit dem Mandat des IWF nicht vereinbar wire, wurde daran kréftig Kritik
geiibt (FAZ 2011).

Bis zum Beginn der weltweiten Finanzmarktkrise in 2007 wurde die Notwendigkeit
des IWF zunehmend in Frage gestellt (Truman 2009). Der IWF wurde teilweise als ii-
berfliissige Institution angesehen, vor allem angesichts der riesigen Wéhrungsreserven
und der zunehmenden Leistungsbilanziiberschiisse der asiatischen Lénder, insbesondere
Chinas (Eichengreen 2007). Zudem forderte die Chiang Mai-Initiative iiber bilaterale
Swaps und Kredite im asiatischen Raum eine Neuorientierung hin zu regionalen Ver-
einbarungen. Im Friihjahr 2007 beliefen sich die ausstehenden Kredite des IWF an Kre-
ditnehmer aus den Schwellenlindern auf weniger als 12 Mrd. Sonderziehungsrechte,
gegeniiber 65 Mrd. Sonderziehungsrechten im Jahr 2003. Die Hélfte der ausstehenden
Kredite entfiel im Frithjahr 2007 auf ein Land, die Tiirkei (Eichengreen 2007, S. 155).
Seitdem hat der IWF ein spektakuldres Comeback erlebt und lie3 damit seine Kritiker
teilweise verstummen. Die letzten beiden groBen Krisen - die globale Finanzkrise und
die europdische Staatsschuldenkrise - haben zudem die Rolle des IWF als Krisenmana-
ger gestdrkt und ihm einen zentralen Platz in den laufenden Bemiihungen um eine Re-
form des Weltfinanzsystems gegeben. Der IWF hat seine Machtposition wieder erlangt
und seine Aufgaben vermehrt, sowohl politisch, wie auch finanziell. Dies wurde von
IWF-Vertretern mit groBem Enthusiasmus begriif3t.

Die erste neue Aufgabe ist die Funktion einer multinationalen Aufsicht, speziell einer
makroprudenziellen Aufsicht, die auch Ansteckungseffekte aufdecken und vermeiden
soll. Innerhalb dieser Funktion sollte der IWF Finanzmarktregularien und die Finanz-
mirkte iiberwachen. Die zweite Aufgabe besteht darin, Linder im Fall von fiskalischen
Problemen in Zusammenarbeit mit regionalen Organisationen zu unterstiitzen. Auf dem
G-20-Treffen in Cannes im Oktober 2011 akzeptierte Italien die laufende Uberwachung
seines Reformprozesses auf vierteljdhrlicher Basis durch den IWF. Der IWF kann Poli-
tikberatung auf Antrag seiner Mitgliedstaaten zur Verfiigung stellen, iiber die laufende
bilaterale Uberwachung im Rahmen der Artikel IV-Konsultationen hinaus. Im techni-
schen Sinne ist der Antrag Italiens daher nichts AuBlergewohnliches. AuB3ergewohnlich
ist jedoch die Tatsache, dass die Europdische Kommission nicht alleine den Reformpro-
zess Italiens iiberwacht, sondern diese Aufgabe gemeinsam mit dem IWF iibernommen

*! Das Vereinigte Konigreich und Tschechien haben sich allerdings nicht den Vereinbarungen
der anderen 25 EU-Staaten iiber den Fiskalpakt angeschlossen.



Zur Rolle des IWF in der europdiischen Schuldenkrise 121

hat. Dies birgt natiirlich fiir die EU die Gefahr, dass der IWF in Zukunft (vielleicht so-
gar zusammen mit den USA) die dominierende Institution fiir das Krisenmanagement in
der EU ist.

4. Die Troika von IWF, EZB und EU-Kommission: ein Modell fiir
die Zukunft?

Im Mirz 2010, als sich die griechischen Probleme dramatisch verschirften und die
europdischen Versuche zur Losung der Krise nicht funktionierten, kiindigte der IWF
seine Teilnahme an den Hilfsaktionen an (Henning 2011, S. 5). Diese Entscheidung des
IWF war freiwillig und im Interesse des IWF (siehe Punkt 5 in Abschnitt 3). Zusammen
mit der EZB und der EU-Kommission schuf der IWF die sog. Troika, die fiir die Aus-
handlung und die Uberwachung der 6konomischen Anpassungsprogramme fiir Grie-
chenland, Irland und Portugal verantwortlich ist. Die Troika kann als eine neue Institu-
tion angesehen werden, die ad hoc gebildet wurde, da die EU nicht dazu in der Lage
war, ihre Probleme alleine zu l6sen. Auch trauten die Politiker der Geberldnder (allen
voran die deutsche Kanzlerin Merkel) den européischen Institutionen nicht und es muss-
te nach einer Losung des Moral Hazard-Problems gesucht werden, das mit den Bail-outs
verbunden ist (Financial Times 2010).

Folgende Fragen stellen sich im Zusammenhang mit der Arbeit der Troika: (1) Ist die
Troika ein Modell fiir die Zukunft, um mit Staatsschuldenkrisen in Europa umzugehen?
(2) Wenn die Troika in Europa erfolgreich ist, konnte dieses Modell in andere Regionen
der Welt exportiert werden? (3) Verhindert oder verzogert das Troika-Modell einen
notwendigen Staatsbankrott? und (4) Wie sollten die kooperierenden Partner ihre Poli-
tikmaBnahmen gegeniiber der Offentlichkeit und den Finanzmirkten kommunizieren?

(1) Die Zukunft des Troika-Modells in Europa

Trotz der Gefahr des Verlustes von Unabhingigkeit und Glaubwiirdigkeit und trotz
der Moral Hazard-Probleme kann die Kooperation des IWF mit den européischen Insti-
tutionen fiir den IWF Sinn machen, da der IWF regionale Institutionen bendétigt, um
eine effektive Kreditvergabe durchzufiihren. Vor Beginn der weltweiten Finanzmarkt-
krise in 2007/2008 war die Kreditvergabe des IWF auf einem Tiefpunkt, und die Not-
wendigkeit des IWF wurde von vielen Beobachtern in Frage gestellt (siehe oben Punkt
3.2 (5)). Daher konnte der IWF seine Rolle sichern und wieder ausbauen, in dem er be-
reitwillig mit den EU-Institutionen kooperierte.

In der européischen Staatsschuldenkrise erreichte die finanzielle Hilfe Dimensionen,
die der IWF nicht allein aufbringen kann. Zwar wurden eine Ausweitung der IWF-
Fazilitaten und neue IWF-Fonds vorgeschlagen und beschlossen. Selbst mit den zusétz-
lichen 430 Mrd. US-Dollar an Finanzmitteln wire der IWF aber nicht in der Lage, ein
grofles entwickeltes Land wie Spanien oder Italien zu retten. Die starke Bereitschaft des
IWEF, an den HilfsmaBnahmen teilzunehmen konnte daher als eine MaBBnahme bewertet
werden, um seine besondere Rolle als globale Finanz-Feuerwehr zu sichern.

In Europa gab es unterschiedliche Ansichten iiber die Beteiligung des IWF. Eine
Reihe von Okonomen und Politikern favorisierte eine nicht-kooperative europiische
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Losung und schlug einen Europdischen Wihrungsfonds vor, um unabhingig mit der
Krise umzugehen. Es wurde argumentiert, dass ein Europdischer Wahrungsfonds eine
geordnete Staatsinsolvenz von Mitgliedslandern wie Griechenland ermoglichen konnte,
wodurch Moral Hazard vermindert wiirde, da ein Land nicht darauf hoffen kann, unbe-
grenzt Hilfe zu erhalten, ohne die notwendigen Reformschritte zu unternehmen (Gros
und Mayer 2010, S. 2). Allerdings diirfte der politische Druck auf einen Europiischen
Wihrungsfonds noch hoher sein als der Druck auf den IWF (Fuest 2011, S. 37). Man
kann sich zudem fragen, ob es Sinn macht, eine weitere europdische Institution zu
schaffen, wo es doch bereits die Europdische Kommission und die EZB gibt, die beide
in das Krisenmanagement eingebunden sind.

Das Troika-Modell scheint daher die beste Losung zur Bekdmpfung der Staatsschul-
denkrise in der Wihrungsunion zu sein, solange die Europdische Kommission nicht die
Expertise besitzt, 6konomische Anpassungsprogramme auszuarbeiten und zu iiberwa-
chen und solange nicht die Stabilitdt der Staatshaushalte und der wirtschaftlichen Be-
dingungen in den verschuldeten Liandern wieder hergestellt und ein glaubwiirdiger eu-
ropdischer Uberwachungsmechanismus fiir die nationalen Fiskalpolitiken errichtet ist.
Selbst mit dem Abschluss des europdischen Fiskalpakts im Mirz 2012 ist dies noch
nicht gewihrleistet, da dieser Pakt erst noch seinen Praxistest bestehen muss.

(2) Kooperation des IWF mit regionalen Institutionen

Die Schuldenkrise in der EWU und die Ausweitung der internationalen finanziellen
Sicherheitsnetze haben die Bedeutung der Kooperation zwischen den regionalen Institu-
tionen und dem IWF gestérkt. Wahrend eine Kooperation in Krisenzeiten hiufig befiir-
wortet wird, ist die Notwendigkeit einer Koordination auf ex ante-Basis und im welt-
weiten Rahmen umstritten. Die Kooperation innerhalb der Troika kann im Rahmen von
gemeinsamen Programmen in anderen Weltregionen sicherlich nicht leicht repliziert
werden (Henning 2011, S. 1).

Regierungen und Zentralbanken sowie auch die Offentlichkeit sind in der Regel nicht
sehr enthusiastisch iiber eine Beteiligung des IWF bei der Bekdmpfung von Schulden-
und Finanzkrisen. Aber dennoch benétigen regionale Institutionen die Expertise des
IWF beim Krisenmanagement und bei der Durchsetzung von Reformprogrammen. In
Asien wurde der IWF nach der Krise von 1997/1998 oft fiir sein Krisenmanagement
und harte Anpassungsprogramme kritisiert (Park und Wyplosz 2010, S. 36 f.). Dies
fiihrte zu dem Vorschlag, den insbesondere das japanische Finanzministerium ins Spiel
brachte, dass der IWF durch einen Asiatischen Wihrungsfonds ersetzt werden sollte
(Henning 2011, S. 4). Der IWF und die US-Regierung lehnten diesen Vorschlag strikt
ab, da sie fiirchteten, ihren Einfluss in Asien zu verlieren (Bordo und James 2010, S.
13). Der IWF argumentierte, dass Krisen wie die asiatische Krise globale Auswirkungen
haben und dass regionale Institutionen schlechter ausgestattet sind, um mit solchen Kri-
sen umzugehen. Die Idee eines Asiatischen Wahrungsfonds lebt aber seither immer
wieder auf.

Es ist weniger ein Mangel an finanziellen Ressourcen als ein Mangel an Expertise,
der eine Kooperation notwendig macht. Die asiatischen Volkswirtschaften haben in den
letzten beiden Jahrzehnten einen sehr groB3en Bestand an Wahrungsreserven akkumu-



Zur Rolle des IWF in der europdiischen Schuldenkrise 123

liert, der fiir finanzielle Stabilisierungsprogramme verwendet werden konnte. Ein Bei-
spiel ist die Chiang Mai-Initiative (CMI), die im Jahr 2000 zu einem System bilateraler
Swaparrangements (BSAs) zwischen den ASEAN-Lédndern sowie China, Korea and
Japan fiihrte. Mit dieser Vereinbarung strebten die asiatischen Lénder eine geringere
Abhingigkeit vom IWF an. Allerdings konnten sie sich nicht vollstindig vom IWF 16-
sen, da der IWF eine wichtige Rolle bei der Uberwachung derjenigen Linder spielt, die
finanzielle Hilfe benotigen (Park und Wyplosz 2010, S. 36f). Zuteilungen iiber 20 % der
Quote eines Landes sind im Rahmen der CMI mit einem IWF-Programm des betreffen-
den Landes verkniipft.”? Dahinter steht die Idee, dass durch die Kooperation ein kompa-
rativer Vorteil realisiert werden kann, den der IWF gegeniiber regionalen Organisatio-
nen bei der Verkniipfung von finanzieller Hilfe mit der Konditionalitdt von Reformpro-
grammen hat.

(3) Verhindert ein kooperativer Ansatz eine notwendige Staatsinsolvenz?

Eine Schwiche der Politik des IWF besteht darin, dass er stets beabsichtigt, eine
Staatsinsolvenz zu verhindern und dass es kein geordnetes Procedere gibt, um ein Insol-
venzverfahren einzuleiten bzw. mit einem Staatsbankrott umzugehen, falls die Fiskalpo-
sition eines Landes sich als nicht tragfihig erweist. Es scheint, dass der IWF-Stab zu
Beginn der WWU-Schuldenkrise das Problem der Tragfihigkeit der Haushaltssituation
sowie die Risiken eines Staatsbankrotts und einer Restrukturierung der Schulden in den
betroffenen Lindern, insbesondere in Griechenland, unterschitzt hat (Cottarelli et al.
2010).23 Ende der 1980er Jahre schlug Sachs vor, dass der IWF Modelle fiir eine staatli-
che Insolvenz und fiir die Aufsicht iiber eine geordnete Reduzierung einer nicht-
tragfidhigen Staatsverschuldung ausarbeiten solle (Sachs 1989). Wihrend ihrer Zeit als
Chefvolkswirtin des IWF hat Anne Krueger den ,Sovereign Debt Reduction Mecha-
nism* (SDRM) propagiert. Sie schlug vor, einen internationalen Rechtsrahmen zu schaf-
fen, um einer qualifizierten Mehrheit der Glidubiger eines Staates eine Restrukturie-
rungsvereinbarung zu ermoglichen, die fiir die Minderheit der Gldubiger bindend sein
sollte. Ein solcher Rahmen konnte die frithzeitige Umstrukturierung nicht-tragfahiger
Staatsschulden ermoglichen. Er wiirde schiadliche MaBBnahmen im Fall einer endlosen
Verzogerung einer Staatsinsolvenz verhindern und einem insolventen Land einen Neu-
start ermoglichen (Krueger 2002). Der Stopp der Hilfe und eine notwendige Insolvenz
wiirden zudem die Ressourcen des IWF und anderer Geldgeber schonen. Die Finanz-
mirkte und die US-Regierung lehnten jedoch erfolgreich die Pliane eines SDRM ab
(Bordo und James 2010, S. 11).

Es ist offensichtlich, dass eine Staatsinsolvenz ernsthafte Probleme mit sich bringen
kann, die in der Literatur ausfiihrlich beschrieben werden, wie langfristiger Verlust des
Zugangs zu den Finanzmérkten, hohere zukiinftige Kosten der Verschuldung, Handels-
sanktionen von Gldubigerldndern, drastische Wachstumseinbriiche, Kapitalflucht, usw.
(Borenzstein und Panizza 2008). Dies gilt speziell fiir ein Land innerhalb der EWWU,

> Henning (2011, S. 35), gibt einen Uberblick iiber ausgewihlte regional verfiigbare
Finanzmittel und ihre Beziehung zum IWF.

» Seit dem zweiten Griechenlandprogramm hat der IWF anscheinend seine Einschitzung
gedndert und dem entsprechend sein anteiliges Engagement zuriickgefahren.
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da es dafiir keine historischen Vorbilder gibt. Dennoch sollte man eine Staatsinsolvenz
nicht génzlich ausschlieBen. Unbegrenzte finanzielle Unterstiitzung im Fall einer nicht-
tragfidhigen Fiskalposition macht keinen Sinn und gefidhrdet die Glaubwiirdigkeit des
IWF. Im Fall von Griechenland haben die europdischen Regierungschefs eine ,freiwilli-
ge‘ Einbeziehung des privaten Sektors (PSI) und einen ,Haircut® fiir private Anleihe-
gldubiger Griechenlands forciert. Die Verhandlungen iiber eine Restrukturierung der
griechischen Staatsschulden zwischen der griechischen Regierung und dem privaten
Sektor dauerten mehr als ein halbes Jahr und wurden erst im Mérz 2012 abgeschlossen.
Die Unsicherheit iiber die Modalititen der Restrukturierung der griechischen Staats-
schulden trug stark zur Nervositit auf den internationalen Finanzmérkten bei und fiihrte
zudem zu Ansteckungseffekten innerhalb der EWU.

(4) Externe Kommunikation der Troika

Falls es der Troika nachhaltig gelingt, mit ihren 6konomischen Anpassungspro-
grammen die wirtschaftliche Lage in einzelnen EWU-Léandern wie Irland oder Portugal
zu verbessern, sodass die Linder in den nidchsten Jahren wieder an die Finanzmirkte
zuriickkehren konnen, konnte das Troika-Modell eine Losung fiir die Zukunft sein. Ob-
wohl es unterschiedliche Ansichten der drei Institutionen wihrend der Ausarbeitung der
Programme und ihrer Uberwachung gab, z.B. iiber die Frage der Einbeziehung des pri-
vaten Sektors im zweiten Griechenlandprogramm oder iiber die Reformfortschritte in
Griechenland, so arbeiteten die Mitarbeiterstibe der drei Institutionen doch relativ effi-
zient zusammen und jedes Troika-Mitglied trug mit seiner speziellen Expertise zu den
gemeinsamen Missionen zur Uberwachung der Programme bei. Allerdings gibt es spe-
ziell Raum fiir eine Verbesserung der externen Kommunikation der Troika. Mehrere
Probleme entstanden:

a) Die Troika-Mitglieder veroffentlichten gemeinsame und unterschiedliche Stellung-
nahmen, Reden und Berichte wihrend der verschiedenen Stufen des Prozesses der
Ausarbeitung und Uberwachung der Programme. Fiir die Finanzmirkte und die Of-
fentlichkeit war es nicht immer einfach, die gemeinsame Politik und den Grad der
Reformfortschritte zu interpretieren, und einige Male wurden auch unterschiedliche
Meinungen der Troika-Mitglieder bekannt. Die Europdische Kommission und der
IWF publizierten nach jeder vierteljahrlichen Mission einen eigenen Stabsbericht.
Ein gemeinsamer Bericht konnte dagegen den Eindruck von Kontroversen innerhalb
der Troika vermeiden und wire fiir die Offentlichkeit besser zu verstehen.

b) Die Kommunikation wurde zudem durch unzihlbare Statements offizieller Vertreter
der drei Institutionen erschwert. Die extreme Bandbreite und die stindigen Wieder-
holungen von Vorschlidgen aus den Reihen der EU-Gremien sowie der nationalen
Regierungen erhohten die Unsicherheit auf den Finanzmirkten und in der Offent-
lichkeit. Wahrend der EWU-Schuldenkrise bekam man den Eindruck, dass die Re-
gierungschefs, speziell der franzosische Prisident Sarkozy und die deutsche Kanzle-
rin Merkel, die Hauptakteure waren, immer wieder gestort durch andere Politiker und
EU-Offizielle. Wie in einigen anderen Politikgebieten hatte die EU das Problem, mit
einer Stimme zu sprechen. Fiir den IWF war dies eher ungewdhnlich und eine kom-
plizierte Situation, da der IWF normalerweise mit einer Regierung verhandelt und
kooperiert, nimlich der Regierung des Landes, das seine Hilfe braucht.
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5. Zusammenfassung und Schlussfolgerung

Der IWF hat in der Weltwirtschaft und auf den internationalen Finanzmirkten durch
seine zentrale Rolle bei den Rettungsaktionen fiir EU-Lédnder in der Krise wieder stark
an Einfluss gewonnen. Er hat zu den Notfallkrediten an die betroffenen Léander beige-
tragen und wirtschaftliche Anpassungsprogramme fiir Griechenland, Irland und Portu-
gal in enger Zusammenarbeit mit der EZB und der EU-Kommission ausgearbeitet und
tiberwacht. Die Kooperation mit den anderen Troika-Mitgliedern ist notwendig gewe-
sen, da der IWF alleine nicht in der Lage gewesen wire, die gewaltigen Finanzmittel
aufzubringen. Durch einen Beitrag von rund 33 % zu den Rettungsfonds fiir die ersten
Programme fiir Griechenland, Irland und Portugal hat der IWF einen maximalen Ein-
fluss von 100 % bei der Gestaltung der Programme und im Uberwachungsprozess erhal-
ten, da die Programme die Handschrift des IWF tragen und die Auszahlung jeder Tran-
che der Fonds letztlich von der Entscheidung des IWF-Exekutivdirektoriums mit ab-
hingen — in der Tat ein hoher Hebeleffekt!

Da die Europdische Union und die EU-Politiker nicht iiber die notwendige Glaub-
wiirdigkeit verfiigten, machte eine Beteiligung des IWF an der Losung der europdischen
Schuldenkrise Sinn. Durch die Einbeziehung des IWF konnen Moral Hazard- Probleme,
die mit einem Bailout verbunden sind, abgemildert werden — zumindest in so weit, als
der IWF dazu in der Lage ist, die 6konomischen Anpassungsprogramme zu iiberwachen
und Reformfortschritte durchzusetzen. Strenge Konditionalitit ist jedoch fiir den Erfolg
der Programme und die Glaubwiirdigkeit des gesamten Prozesses unbedingt erforder-
lich. Es gibt zwei Risiken, die den Erfolg des Troika-Modells gefidhrden konnten: (1)
Der IWF muss Forderungen von Politikern aus dem EWWU-Gebiet, die jedes Land zu
jedem Preis retten wollen, Widerstand leisten; und (2) er muss internem Druck zu einer
Abschwichung der Konditionalitidt der Programme widerstehen. Ein Aufweichen der
Programme konnte die Glaubwiirdigkeit und Reputation des IWF zerstéren und die Zu-
kunft des Troika-Modells gefdahrden.

Die Risiken einer IWF-Beteiligung an der EWWU-Schuldenkrise sind offensichtlich,
aber es gibt keine funktionsfihige und iiberzeugende Alternative. Einige EU-Linder
haben sich bisher geweigert, die Spielregeln einer Wéhrungsunion zu akzeptieren. Die
Unterzeichnung des Fiskalpaktes ist ein Schritt in diese Richtung. An seiner Umsetzung
bestehen aber noch grofe Zweifel. Der Stabilitéits- und Wachstumspakt hat in der Um-
setzung schlecht funktioniert. Eine andere, hdufig propagierte Losung der Staatschul-
denkrise in Form einer unbegrenzten Unterstiitzung durch die EZB erfihrt starken Wi-
derstand durch Deutschland und konnte den Weg fiir einen inflationdren Prozess in der
WWU ebnen. Letztlich kann die EZB nur bei (kurzfristigen) Liquiditdtsproblemen hel-
fen. Finanzielle Hilfe und die Durchsetzung von Reformschritten durch die Troika
scheinen fiir die nahe Zukunft die einzige Moglichkeit zur Losung der strukturellen und
Fiskalprobleme sowie zur Wiederherstellung der internationalen Wettbewerbsfihigkeit
in den Krisenlidndern zu sein. Ansonsten und bei fehlender Reformbereitschaft und -
fahigkeit verbleiben nur die Staatsinsolvenz und der Austritt aus der Wihrungsunion.
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