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Schwerpunkte der  
internationalen Reformagenda nach 
der IWF-Jahrestagung

Andreas Dombret

Die Jahrestagung von IWF und Weltbank 
sowie das gleichzeitig stattfindende Tref
fen der G20 in Washington waren auch in 
diesem Jahr wieder Großereignisse, im 
Rahmen derer über ein breites Spektrum 
von Themen diskutiert wurde. Im Zentrum 
standen dabei die globale wirtschaftliche 
Entwicklung und aktuelle wirtschaftspoli
tische Herausforderungen. Auch die inter
nationale Finanzarchitektur war Gegen
stand der Gespräche, allerdings deutlich 
weniger prominent als in den vergangenen 
Jahren. 

Die G20 tagten letztmalig unter dem Vor
sitz Russlands und hoben erneut hervor, 
wie wichtig es sei, das Wirtschaftswachs
tum zu stärken und die beschlossene 
 Reform des Finanzsektors zügig zu imple
mentieren. Darüber hinaus wurde dis
kutiert, welche Möglichkeiten es gibt,  
die langfristige Investitionsfinanzierung zu 
verbessern. Diese Themen werden auch 
unter der künftigen Präsidentschaft Aus
traliens in nächster Zeit die Reformagenda 
bestimmen.

Wirtschaftspolitische  
Herausforderungen

Positiv ist festzuhalten, dass sich das Wirt
schaftswachstum in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften gefestigt hat. Zudem 
haben sich die Unsicherheiten an den Fi
nanzmärkten verringert, und die Gefahr 
eines USZahlungsausfalls scheint vorerst 
gebannt. 

Bei dem Treffen herrschte gleichwohl Ei
nigkeit, dass nach wie vor be trächtliche 
Risiken für die Weltwirtschaft bestehen 

und die Wirtschaftspolitik somit weiter vor 
großen Herausforderungen steht.

Nach allgemeiner Auffassung ist eine der 
drängendsten Herausforderungen die Not
wendigkeit, in manchen fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften glaubwürdige mittel
fristige Strategien zur Konsolidierung der 
öffentlichen Haushalte zu entwerfen und 
umzusetzen – insbesondere in den USA 
und Japan. Mit Blick auf den EuroRaum 

ist es entscheidend, die fiskalpolitischen 
und strukturellen Reformen in den einzel
nen Ländern fortzuführen, um die wirt
schaftlichen Perspektiven nachhaltig zu 
verbessern. 

Hervorgehoben wurde aber auch, wie 
wichtig es ist, den institutio nellen Rahmen 
der Währungsunion zu stärken. Speziell die 
Fortschritte bei der Implementierung der 
Bankenunion wurden dabei gelobt; gleich
wohl wurde weiterer Handlungsbedarf an
gemahnt. Damit die Bankenunion einen 
echten Stabilitätsbeitrag leisten kann, ist 
Sorgfalt in der Umsetzung notwendig. Da
bei sollte klar sein, dass die Bankenunion 
nicht geeignet ist, gegenwärtig bestehen
de Schieflagen einzelner Finanzinstitute zu 
heilen.

Nachhaltigkeit der  
wirtschaftlichen Entwicklung

Getrübt werden die wirtschaftlichen Aus
sichten dadurch, dass sich seit ein paar 
Monaten in einigen aufstrebenden Volks
wirtschaften die wirtschaftliche Entwick
lung abschwächt. Damit richtet sich der 
Blick wieder verstärkt auf strukturelle 
Schwächen in den betroffenen Ländern. 
Diese Länder stehen vor der Herausforde
rung, Strukturreformen durchzuführen, 
um die Fähigkeit der Wirtschaft und des 
Finanzsektors zur Absorption von Schocks 
weiter zu erhöhen. Dies würde etwaige 
Verwundbarkeiten gegenüber sich ver
schlechternden externen Finanzierungs
konditionen verringern.

Die Bewältigung der genannten Heraus
forderungen wird dazu beitragen, die 
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Diesmal waren die Jahrestagungen von 
IWF und Weltbank einschließlich des G20-
Treffens thematisch stark von der globalen 
wirtschaftlichen Entwicklung und aktuel-
len wirtschaftspolitischen Herausforde-
rungen geprägt – insbesondere dem in-
zwischen vorübergehend entschärften 
 US-Haushaltsstreit. Wenig Bewegung hat 
der Autor hingegen bei den IWF-Reformen 
registriert und mahnt deshalb – etwa bei 
der wirtschaftspolitischen Überwachungs-
funktion und der IWF-Quoten- und Gover-
nance-Reform – die Umsetzung schon 
 beschlossener Maßnahmen an. Positiv be-
wertet er viele der inzwischen erzielten 
Fortschritte auf dem Gebiet der Finanz-
sektorregulierung. In einigen Feldern räumt 
er jedoch weitergehenden Handlungsbe-
darf ein. Beim „too-big-to-fail“-Problem 
verweist er auf die Vorarbeiten des FSB, bei 
der Regulierung des Schattenbankensys-
tems erhofft er sich einen Fahrplan mit den 
weiteren Schritten und perspektivisch will 
er auch die Behandlung von Krediten an 
Staaten neu überdacht wissen. (Red.)
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 Voraussetzungen für ein stärkeres Wirt
schaftswachstums zu schaffen. Wachstum 
aber ist kein Selbstzweck. Daher sollte es 
nicht das primäre Ziel der internationalen 
Staatengemeinschaft sein, um jeden Preis 
möglichst hohe Wachstumsraten in der 
Weltwirtschaft zu realisieren. Im Vorder
grund der Bemühungen sollte vielmehr die 
Nachhaltigkeit der wirtschaftlichen Ent
wicklung stehen. 

Vor diesem Hintergrund sollte vor allem 
vermieden werden, die Schätzungen des 
Potenzialwachstums – und damit der noch 
zu schließenden Outputlücke – zu hoch 
anzusetzen. Das nämlich könnte die Politik 
anregen, die Wirtschaft übertrieben zu sti
mulieren und so die Gefahr kurzlebiger, 
nicht nachhal tiger Wachstumsimpulse er
höhen. Zudem sollte das Bewusstsein dafür 
geschärft werden, dass eine nachhaltige 
fiskalische Entwicklung das Wachstum 
mittelfristig nicht bremst. Sie ist vielmehr 
eine Voraussetzung für nachhaltiges 
Wachstum.

Normali sierung der Geldpolitik – ein 
Thema von internationaler Dimension

Mit der Erholung der Wirtschaft rückt 
auch die Frage der geldpolitischen Norma
lisierung ins Blickfeld. Das seit geraumer 
Zeit herrschende Niedrigzinsumfeld in den 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften er
höht auf Dauer die Risiken für die Finanz
stabilität. Schon jetzt sind bei manchen 
Vermögenstiteln starke Preissteigerungen 
zu beobachten, aus denen zukünftig Bla
sen entstehen könnten. 

Die Normali sierung der Geldpolitik ist ein 
Thema von internationaler Dimension, 
und auf der Tagung herrschte Einigkeit 
da rüber, dass die betroffenen Notenban
ken diesen Prozess umsichtig einleiten 
und gestalten müssen. Jede Notenbank 
wird die Normalisierung gemäß ihrem 
Mandat und mittels einer detaillierten 
Analyse vielfältiger ökonomischer Indika
toren gestalten. 

Wichtig ist aber auch die Kommunikation 
der Zentralbanken untereinander, damit 
alle bestmöglich informiert sind, wenn es 
gilt, geldpolitisch relevante Entscheidun
gen zu treffen. Das bedeutet aber keines
wegs eine verpflichtende internationale 
Koordinierung der Geldpolitik. Vielmehr 
kann die Normalisierung der Geldpolitik 
dann am besten gestaltet werden, wenn 

jede Notenbank für ihren Währungsraum 
Preisstabilität gewährleistet. 

Finanzmarktreformen auch weiterhin 
oben auf der Agenda

Auf dem Gebiet der Finanzsektorregulie
rung wurden einige Fortschritte gemacht, 
es wurden jedoch noch nicht alle Probleme 
gelöst. Viele der konzeptionell schon rela
tiv weit gediehenen Maßnahmen gilt es 
nun auch umzusetzen. In einigen Feldern 
besteht jedoch weitergehender Hand
lungsbedarf: beim „toobigtofail“Prob
lem, bei der Regulierung des Schatten
bankensystems und perspektivisch bei der 
Behandlung von Krediten an Staaten.

Ein Schlüssel zur Lösung des „toobigto
fail“Problems liegt darin, die vom Finan
cial Stability Board (FSB) beschlossenen 
„Key Attributes for Effective Resolution 
Regimes“ über die verschiedenen Rechts
räume hinweg konsistent umzusetzen. Hier 
haben die einzelnen Länder recht unter
schiedliche Fortschritte gemacht. 

Die EU finalisiert zurzeit die Richtlinie zur 
Bankenabwicklung und liegt damit gut im 
Zeitplan. Es gilt nun, in allen Ländern nati
onale Behörden für die Abwicklung insol
venter Institute einzurichten, sie mit den 
notwendigen Kompetenzen auszustatten 
und Vereinbarungen für eine internationa
le Kooperation im Abwicklungsfall zu tref
fen. Außerdem müssen Sanierungs und 
Abwicklungspläne aufgestellt werden.

In diesem Zusammenhang ist positiv her
vorzuheben, dass den Risiken von system
relevanten Versicherungsunternehmen grö
ßere Beachtung geschenkt wird. Für die 
vom FSB identifizierten global systemrele
vanten Versicherer werden in Zukunft 
schärfere regulatorische Auflagen gelten. 
Ebenso wie bei global systemrelevante 
Banken beziehen sich diese Auflagen auf 
die Aufsichtsintensität, die Verlusttrag
fähigkeit und die Abwicklung insolventer 
Institute. Dies ist ein erster Schritt, den 
 internationalen Aufsichts und Regulie
rungsrahmen für die Versicherungsbranche 
zu stärken.

Fahrplan zur Beaufsichtigung und 
Regulierung des Schattenbankensystems

Nachdem sich die G20Staats und Regie
rungschefs im September 2013 auf einen 
Fahrplan zur Stärkung der Beaufsichtigung 

und Regulierung des Schattenbankensys
tems geeinigt haben, müssen nun noch 
einzelne Arbeitsstränge fortgeführt und 
abgeschlossen werden. So muss der Baseler 
Ausschuss für Bankenaufsicht innerhalb 
der nächsten Monate Vorschriften ent
wickeln, nach denen die Exponiertheit 
 gegenüber Akteuren des Schattenbanken
systems begrenzt werden muss und Betei
ligungen an Fonds mit Kapital unterlegt 
werden müssen. 

Der FSB wird noch in  diesem Herbst eine 
Studie zu Mindestabschlägen auf bei 
Wertpapierfinanzierungsgeschäften hin
terlegte Sicherheiten anfertigen. Bis März 
2014 wird er zudem einen Prozess zum In
formationsaustausch über erfasste Akteure 
des Schattenbanken systems – ausgenom
men Geldmarktfonds – und angewandte 
Regulierungsmaßnahmen entwickeln. 

Die Erfahrungen der letzten Jahre haben 
gezeigt, dass Ausleihungen an Staaten 
nicht risikolos sind. Mittelfristig wäre des
halb eine Diskussion darüber wünschens
wert, wie die regulatorische Behandlung 
von Ausleihungen an Staaten derjenigen 
angepasst werden kann, die für sonstige 
Ausleihungen gilt.

Unter der russischen Präsidentschaft wid
meten sich die G20 auch der Frage, wie die 
langfristige Investitionsfinanzierung ver
bessert werden kann. Die entsprechende 
Diskussion wird unter der australischen 
G20Präsidentschaft fortgesetzt werden. 
Im Kern geht es darum, privates Kapital 
stärker zu mobilisieren. Hier sollen drei 
Schwerpunkte gesetzt werden: Erstens soll 
ein volkswirtschaftlicher Rahmen geschaf
fen werden, der das Investitionsklima ver
bessert; zweitens sollen lokale Kapital
märkte entwickelt werden; drittens soll die 
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katalytische Rolle der Entwicklungsbanken 
bei der Attrahierung privaten Kapitals 
 gestärkt werden. Auf der Tagung wurde 
betont, wie wichtig langfristige Investitio
nen, vor allem auch Infrastrukturinvesti
tionen, für die Stärkung des Wachstums 
sind. 

Unterschiedliche Fortschritte bei  
IWF-Reformen

Mit Blick auf die Anpassung der internati
onalen Finanzarchitektur an die veränder
te weltwirtschaftliche Entwicklung sind 
auf dem Treffen keine neuen Beschlüsse 
gefasst worden. In einigen Bereichen, wie 
 beispielsweise der wirtschaftspolitischen 
Überwachungsfunktion des IWF (Surveil
lance), geht es zunächst darum, die in den 
Vorjahren verabschiedeten Reformvorha
ben umzusetzen. Hierzu zählt die Surveil
lanceReform von 2011. Diese sieht vor, die 
bilaterale und multilaterale Surveillance 
des IWF besser zu integrieren, Risiken in
tensiver zu betrachten sowie die finanz 
und außenwirtschaftliche Stabilität tiefer 
zu analysieren. Wichtig ist zudem die 
 weitere Umsetzung der im Jahr 2012 be
schlossenen Strategie zur Verbesserung der 
finanzsektorbezogenen Surveillance des 
IWF. 

Der Abschluss der im Herbst 2010 be
schlossenen IWFQuoten und Gover
nanceReform steht noch aus. Mit dieser 
Reform werden die Ressourcenausstattung 
des IWF angepasst, die Vertretungsrechte 
von Schwellenländern gestärkt und die 
GovernanceRegeln im IWF verändert. Die 
Verzögerung beim Abschluss der Reform 
belastet auch die Diskussionen um die 
 bereits anstehende 15. Allgemeine Quo
tenüberprüfung des IWF. An diese sind 
 Erwartungen hinsichtlich eines größeren 
Stimmrechts von dynamischen Ländern 
insbesondere aus dem Kreis der Schwellen
länder geknüpft. 

Teil dieser Quotenüberprüfung wird zudem 
sein, die Angemessenheit der Finanzaus
stattung des IWF zu beurteilen sowie die 
offenen Punkte hinsichtlich der Formel zur 
zukünftigen  Berechnung der Quoten der 
einzelnen  Mitgliedsländer zu klären. Wäh
rend die  Finanzausstattung des IWF aktuell 
angemessen erscheint, ergibt sich ins
besondere in Bezug auf die Formel ein 
komplexes  Geflecht unterschiedlicher Inte
ressen der Mitgliedsländer. Hier stehen in
tensive Verhandlungen bevor.
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Die Wertpapierbörsen sorgen 
für die möglichst optimale Allo-
kation des knappen Produkti-
onsfaktors Kapital. Über das 
Bankensystem wirken die dort 
ermittelten Preise und Konditi-
onen indirekt auf die gesamte 
Wirtschaft. Transparenz und 
Kommunikation, Qualifikation 
und Integrität gelten dabei in 
ganz besonderem Maß als un-
abdingbare Anforderungen an 
alle beteiligten Akteure an den 
Finanzmärkten. 

Das Buch anlässlich des 
50-jährigen Bestehens der

DVFA Deutschen Vereinigung 
für Finanzanalyse und Asset 
Management spiegelt deren 
breites Betätigungsfeld wider. 

In den mehr als 30 Beiträgen  
geben renommierte Fachleute 
Antworten auf neue Heraus-
forderungen im Asset Manage-
ment, in Unternehmensanalyse 
und Rechnungslegung, im 
Sektor Fixed Income, in der 
Risikoanalyse bis hin zu den 
Themengebieten Corporate 
Governance, Finanzmarkt-
kommunikation, Ethik und 
Regulierung.
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