Wirtschaft

Der Fluch der Troika

Wahrungen Auf Wunsch der Kanzlerin sollte der IWF mithelfen, Griechenland zu retten. Nun
wird er fiir die Fehler der Mission verantwortlich gemacht, seine Autoritét ist ladiert.

Referendum, und vor dem Biiro von

IWF-Chefin Christine Lagarde im
12. Stock ihres Hauptquartiers HQ1 stehen
die Mitglieder des Verwaltungsrats. Sie
tragen Anziige und festgezurrte Krawat-
tenknoten trotz der gewittrigen Hitze. Sie
reden im Fliisterton. Es herrscht eine fast
feierliche Stille, bevor sie in Lagardes
Biiro gebeten werden. Es geht darum, Hal-
tung zu bewahren.

Der Internationale Wéhrungsfonds
(IWF), seine Chefin Lagarde und sein Ver-
waltungsrat wollen sich nicht aus der Ruhe
bringen lassen, nicht wegen Griechenland.

Viermal haben sie sich in den Tagen zu-
vor getroffen, und immer ging es um Grie-
chenland. Sie berieten sich, bevor die Kre-
ditrate des IWF fillig wurde und danach.
Sie berieten sich vor dem griechischen Re-
ferendum und wieder danach. Aber heute
geht es einmal nicht um Griechenland, ei-
nen Zwerg im Reich des IWF, sondern um
den Rest der Welt. Lagarde will den soge-
nannten World Economic Outlook bespre-
chen, von dem ein Update fertiggestellt
wurde.

Der World Economic Outlook ist in die-
sen Tagen auch ein Stiick Selbstvergewis-
serung des IWF. Es ist das Dokument, in
dem der Wéhrungsfonds zweimal im Jahr
einen Uberblick iiber sein Reich erstellt.
188 Mitglieder zdhlen dazu, Lander, die
zusammen auf ein Bruttoinlandsprodukt
von 75 Billionen Dollar kommen. Es ist
der grofte Stolz einer traditionsreichen
Institution.

Griechenland nimmt in diesem Reich
nur einen Platz unter vielen ein. Im World
Economic Outlook sind es gerade mal ein
paar Absitze. Und wenn man es nach der
Wirtschaftsleistung bemisst, macht Grie-
chenland unter den IWF-Mitgliedern gera-
de einmal 0,3 Prozent aus.

Aber zuletzt ist der Eindruck entstan-
den, als hiange nicht etwa die Zukunft Grie-
chenlands vom IWF ab, sondern umge-
kehrt die Zukunft des IWF von Griechen-
land. Seit die Griechen vor einigen Tagen
einen filligen Kredit von 1,6 Milliarden
Euro nicht an den IWF zuriickzahlten,
wird der Wahrungsfonds massiv kritisiert.
Er habe die griechische Wirtschaft mit sei-
nen Sparvorgaben abgeschniirt und wieder
die gleichen Fehler wie frither begangen.

Einen ,Verlust an Vertrauen®, konsta-
tiert Desmond Lachman vom amerikani-
schen Thinktank American Enterprise In-
stitute. Columbia-Professor Joseph Stiglitz

E s ist Tag drei nach dem griechischen

befiirchtet, dass sich es Lander von nun
an zweimal {iberlegen wiirden, mit dem
IWF zusammenzuarbeiten. Und Ajai
Chopra vom Peterson Institute for Inter-
national Economics, der frither einmal
IWE-Direktor in der Europaabteilung war,
sagt: ,,Die gesamte griechische Saga seit
2010 ist hochgradig schéddlich fiir den Ruf
des IWE.“

Tatsdchlich hat auch der IWF in der
Griechenlandkrise Fehler gemacht. Zum
Teil hat er sie sogar o6ffentlich zugegeben.
Beispielsweise, dass er die Wucht der Ein-
sparungen unterschitzte, die er anfangs
verordnete, den sogenannten Multiplika-
tor, mit dem geringere Staatsausgaben das
Wirtschaftswachstum ddmpfen. Aber nicht
alles, was schiefgelaufen ist, hat der IWF
zu verantworten. Dass er dafiir trotzdem
zur Rechenschaft gezogen wird, hat auch
mit seiner neuen Rolle zu tun: Er muss
sich bei dieser Rettungsmission die Macht
in der sogenannten Troika mit der Euro-
péischen Zentralbank und der EU-Kom-
mission teilen.

Es war die Idee von Bundeskanzlerin
Angela Merkel, den Wihrungsfonds als
Partner bei der Rettung Griechenlands zu
gewinnen. Zum einen, um ihn zu Rate zu
ziehen, zum anderen aber auch, um
schwierige Entscheidungen der Européer
besser rechtfertigen zu konnen. Der IWF
als McKinsey. Eine schone Idee, zumal der
IWF billiger ist als McKinsey, wie sie beim
IWF schon scherzen, weil er von seinen
Kunden kein Honorar verlangt.

Der IWF war es bisher gewohnt, seine
Programme in Reinform durchsetzen zu
konnen. Dafiir war er bekannt, beriichtigt,
gefiirchtet. Er konnte diktieren, was ein
Land, das seine Hilfe suchte, zu tun hatte,

Schwerpunkt Europa

um wieder auf die Beine zu kommen. Er
hatte das Sagen, der Regierung, aber auch
der Zentralbank gegeniiber. Er war allein
verantwortlich, konnte aber auch alles so
machen, wie er wollte. Nun aber, in der
Griechenlandkrise, muss er sich in der Troi-
ka abstimmen, Kompromisse schlieBen,
und der Zentralbank kann er nicht mehr
vorschreiben, was sie zu tun hat.

Fir Griechenland war das bisher nicht
unbedingt ein Segen. Im Gegenteil. Als es
2010, zu Beginn der Hilfsprogramme, um
die Frage eines sofortigen Schuldenschnitts
ging, lieB der IWF eine gro8e Chance ver-
streichen. Er ersparte den Européern, auf
einen Teil ihrer Forderungen zu verzichten,
was aus heutiger Sicht ratsam gewesen
ware.

Das hatten Lagardes Leute schon 2010
erkannt. Die Schuldenlast der Griechen
wiirde bald auf 150 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts steigen, eine Belastung, die
aus Sicht des IWF zumindest problema-
tisch war. In einer Analyse wollte man sich
jedenfalls nicht auf die Aussage festlegen,
dass das damalige Schuldenniveau ,mit
hoher Wahrscheinlichkeit“ als tragfahig zu
bezeichnen sei.

Aber die Europder wehrten sich vehe-
ment gegen einen Schuldenschnitt. Sie
fiirchteten, dass Banken, die viele Kredite
nach Griechenland vergeben hatten, zu
hohe Verluste hinnehmen miissten und das
europdische Bankensystem destabilisieren
wiirden.

Unter dem frischen Eindruck der Finanz-
krise 2008 nutzte vor allem der damalige
EZB-Chef Jean-Claude
Trichet dieses Argument,
um gegen einen Schulden-
schnitt Stimmung zu ma-
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chen. Sollte die Troika eine Bankenkrise
mit moglicherweise weltweitem AusmaR
riskieren? Oder lieber nur eine Griechen-
landkrise? Die Griechenlandkrise erschien
der Troika damals als das kleinere Ubel.
Und der IWF, der sonst immer fiir seine
unnachgiebige Haltung bei Reformen kri-
tisiert wird, muss sich heute fragen lassen,
ob er damals nicht zu nachgiebig gegen-
iiber den europédischen Partnern war. Erst
2012 einigte sich die Troika auf einen
Schuldenschnitt, aber da war Griechenland
schon tiefer in die Krise gerutscht, als es
die Troika erwartet hatte.

Es gibt durchaus Stimmen im IWE, die
den anfianglichen Verzicht auf einen Schul-
denschnitt fiir die richtige Entscheidung
halten und alles wieder so machen wiirden.
Die Gefahr einer Bankenkrise, die sich hét-
te weltweit ausbreiten konnen, sei damals
einfach nicht kalkulierbar gewesen.
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Viele sehen das anders. ,,Eine frithere
Restrukturierung der Schulden hitte die
Anpassungslast fiir Griechenland erleich-
tert und einen weniger dramatischen Ein-
bruch bei der Wirtschaftsleistung zur Folge
gehabt®, rdumte der IWF 2013 in einem
Gutachten selbstkritisch ein.

Inzwischen macht sich der Wéhrungs-
fonds offentlich fiir einen weiteren Schul-
denschnitt stark, nicht unbedingt zur
Freunde der Européer.

Fiir den IWF hat die damalige Entschei-
dung heute gleich einen doppelten Nach-
teil. Zum einen hat sie die Krise, die der
IWF losen will, moglicherweise ver-
schleppt. Zum anderen hat der Fonds mehr
Kredite an Griechenland vergeben, als es
notig gewesen wire, wenn es schon 2010
einen Schuldenschnitt gegeben hitte. Mit
iiber 21 Milliarden Euro steht Griechenland
heute beim IWF in der Schuld. Es ist eine
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extrem hohe Summe, gemessen an der
Quote des Landes beim IWE.

Fiir den IWF ist das finanziell ein trag-
bares Risiko. Insgesamt verfiigt er iiber Mit-
tel von 700 Milliarden Euro, von denen ein
Teil als Kredit vergeben oder anderweitig
gebunden ist. Es bleiben derzeit noch 430
Milliarden Euro, also das 20-fache der Sum-
me, die er an Griechenland verliehen hat.
Er konnte demnach selbst einen Totalaus-
fall der Kredite Griechenlands verkraften,
wozu es kaum kommen wird. Im Zweifel
miissten wohl die Europartner fiir einen
moglichen Kreditausfall aufkommen.

Es bleibt allerdings die symbolische
Kraft, sollte so ein Kredit der Superlative
scheitern.

Fiir Lagarde, deren Amtszeit im kom-
menden Jahr auslduft, ist das von entschei-
dender Bedeutung. Nicht nur, weil die Eu-
rokrise ihr Verméchtnis als IWF-Chefin be-
stimmen wird, sondern auch, weil sie seit
Jahren fiir eine Neuordnung der Anteils-
verhéltnisse des IWF kampft. Aufstreben-
de Wirtschaftsnationen wie Indien, Brasi-
lien und China sollen entsprechend ihrer
Wirtschaftsmacht mehr Stimmrechte be-
kommen, eine ldngst iiberfillige Reform,
die nur noch an der Zustimmung des ame-
rikanischen Kongresses hangt.

Der hat sein Ja aufgeschoben, auch weil
er vor allem China nicht mehr Einfluss ver-
leihen will. Allein die Moglichkeit, dass
dem IWF in Griechenland eine Kreditplei-
te droht, gibt vor allem den Republikanern
im Kongress einen willkommenen Vor-
wand, eine Zustimmung weiter zu verwei-
gern. Internationalen Organisationen ge-
geniiber sind sie ohnehin meist skeptisch
eingestellt, und den Beteuerungen der
IWF-Verantwortlichen, dass die mit dem
Geld anderer Leute gut umgehen konnten,
hatten sie noch nie geglaubt, sagt Des-
mond Lachman. Damit habe sich die Re-
form vorerst erledigt. Weil auch intern die
Debatte um die Griechenlandkredite zu-
mindest als kleiner Riickschlag fiir die ge-
plante Reform empfunden wird, geht es
dem IWF jetzt darum, schnell das Thema
zu wechseln.

Am Nachmittag, nach der Sitzung iiber
den World Economic Outlook, bricht La-
garde zur Brookings Institution auf, wo sie
einen Vortrag iiber Entwicklungspolitik
halten will. Es ist ein Thema, an dem der
IWF lange gearbeitet hat, ein sehr wichti-
ges Thema, wie sie sagt, aber das in diesen
Tagen nur Eingeweihte interessiert. Jeden-
falls ist das nicht der Grund, warum dort
eine Wand von Kameras wartet. Alle wol-
len etwas zu Griechenland wissen.

Sie will nur ein paar Sitze dazu sagen.
Sie sagt, dass eine weitere Umschuldung
fiir Griechenland ,,notwendig* sei. Mehr
muss sie nicht sagen. Es war deutlich ge-
nug. Dann sagt sie: ,,Ndchste Woche fahre
ich nach Addis Abeba.“ Marc Hujer
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