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Die plotzliche Kehrtwende des IWF
Multiplikator bisher falsch berechnet

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) wird seit vielen Jahren immer wieder
massiv wegen seiner harten Sparauflagen kritisiert, die er zur Bedingung fiir
Milliardenkredite an Uberschuldete Lander macht. Von ,Kaputtsparen® ist dabei
haufig die Rede. Auch in der europaischen Schuldenkrise dréngte der IWF bisher auf
scharfe Einsparungen nicht zuletzt bei Sozial-, Pensions- und Gesundheitsausgaben.

Doch in seinem jlingsten globalen Wirtschaftsausblick, den der Fonds vor wenigen
Tagen in Tokio prasentierte, vollzieht Chefékonom Olivier Blanchard eine
Kehrtwende. Versteckt in einer Fact-Box kommt der IWF in dem Bericht (Seite 41 bis
43, Anm.) zum Schluss, dass (ibermaBiges Sparen das erklarte Ziel, die Schulden in
einem Uberschaubaren Zeitraum zu verringern, verfehlt. Das kommt einem indirekten
Schuldeingestandnis gleich. Die ,Financial Times" spricht in einem Kommentar von
einem , Akt des Aufstands", mehrere Finanzexperten sprachen am Wochenende von
dem wichtigsten makrodkonomischen Ereignis dieses Jahres.

Konkret bezieht sich der IWF auf eine Studie, die zeigt, dass der Einfluss der
Steuerpolitik auf das Wachstum viel héher ist als bisher angenommen - und als sie
der IWF zur Basis flir seine Sparauflagen machte. Demnach ging der Fonds in der
Regel von einem fiskalpolitischen Multiplikator von 0,5 aus. Das bedeutet, dass die
Wirtschaft fir jeden Euro an o6ffentlichen Ausgaben weniger um 0,50 Cent schrumpft.
Laut der aktuellen Studie liegt dieser Effekt aber deutlich héher - bei 0,9 bis 1,7.

4,5 statt 0,5 Prozent Rezession

Die ,Financial Times" verdeutlicht die Folgen anhand des akuten Beispiels Spanien,
das noch darum ringt, den Gang unter den Europdischen Rettungsschirm (ESM) und
die damit verbundenen Sparauflagen zu vermeiden: Beim angenommenen
Multiplikationsfaktor 1,5 wiirde eine dreiprozentige Reduktion des Budgets zu einem
Rlickgang der Konjunktur um 4,5 Prozent fiihren. Damit wird laut ,FT" deutlich, mit
welchem AusmaB an Rezession Spanien zu rechnen hat. AuBerdem mache es klar,
dass das von der Madrider Regierung fir 2013 prognostizierte leichte Minus beim
Wachstum von 0,5 Prozent eine Illusion sei.

Immer wieder warnten Globalisierungskritiker und auch zahlreiche Okonomen davor,
dass der IWF mit harten Sparauflagen letztlich das Gegenteil von dem erreiche, was
er anstrebt: ndmlich eine Verscharfung der Schuldenkrise durch ein Abwiirgen der
Konjunktur. Nun hat auch der IWF eingerdumt, dass zu harte Sparauflagen eine



gefahrliche Abwartsspirale aus Sparen, weniger Wachstum, weniger
Steuereinnahmen und dadurch verscharftem Sparzwang ausldsen.

IWF wechselt Seiten

Mit der Kehrtwende trifft der IWF bei Europas maBgeblichen Finanzpolitikern,
insbesondere dem deutschen Finanzminister Wolfgang Schauble, auf wenig
Begeisterung. Dieser flirchtet um den mithsam errungenen Kompromiss innerhalb
der EU fur eine Sparpolitik. Zumindest mittel- und langfristig wird diese
Neupositionierung des IWF aber das Verhaltnis von Glaubiger- und Schuldnerlandern
verandern, zeigt sich etwa der ,Business Insider" Uiberzeugt.

Auch Marc Chandler, Wahrungsstratege bei Brown Brothers Harriman, interpretiert
das laut ,Neuer Zircher Zeitung" ganz ahnlich: Mit der neuen Berechnung des
fiskalpolitischen Multiplikators stelle sich der Wahrungsfonds klar hinter die
verschuldeten Staaten. Das zeige sich auch darin, dass IWF-Chefin Christine Lagarde
zuletzt auch offentlich davor warnte, dass Glaubiger wie Deutschland die
Sparauflagen flir Griechenland und Co. nicht Uibertreiben dirften. Laut ,Business
Insider" werde der IWF-Kurswechsel der deutschen Kanzlerin Angela Merkel (CDU)
trotz des gedauBerten Unmuts Schaubles nicht schaden. Im Gegenteil werde das
Merkel bei der Neuanpassung ihrer Agenda vor der Bundestagswahl im kommenden
Jahr helfen.



