Andreas Dombret

Drei Themen standen im Zentrum der dies-
jahrigen Jahrestagung von Internationa-
lem Wihrungsfonds (IWF) und Weltbank
sowie des parallel stattfindenden Treffens
der G20-Finanzminister und -Notenbank-
gouverneure: der etwas eingetriibte Aus-
blick fiir die Weltwirtschaft, MaBnahmen
zur Stirkung des globalen Wirtschafts-
wachstums und die Férderung von Infra-
strukturinvestitionen. Das G20-Treffen
diente auBerdem dazu, das bevorstehende
Gipfeltreffen der G20-Staats- und Regie-
rungschefs in Brisbane vorzubereiten. Im
Vordergrund standen dabei die G20-
Wachstumsstrategien und die G20-Initiati-
ve zur langfristigen Investitionsfinanzie-
rung. Geschéaftspolitische Themen des IWF
und Fragen der Finanzmarktregulierung
wurden nur am Rande behandelt. Am Ran-
de der Tagung fanden auch Treffen des Fi-
nancial Stability Boards (FSB) statt.

Weltwirtschaft — Abwaértsrisiken steigen

Die Teilnehmer der Jahrestagung teilten
die Uberwiegend nach unten revidierten
Wachstumsprognosen des [IWF. Danach
wird sich die Weltwirtschaft trotz einiger
Riickschldage weiter moderat erholen, aller-
dings etwas schwacher als erwartet und
mit wachsenden Unterschieden zwischen
Landern und Regionen. Die USA werden
starker expandieren, Japan und der Euro-
Raum werden sich dagegen schwécher
entwickeln. Die Schwellenldnder weisen
weiterhin vergleichsweise solide Wachs-
tumsraten auf, doch auch hier zeigen sich
Unterschiede zwischen den Landern, und
das Wachstum konnte moderater ausfallen
als bisher angenommen.
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Zudem sind nach allgemeiner Einschatzung
die Abwartsrisiken fiir die Weltwirtschaft
gestiegen. Insbesondere kdnnten zuneh-
mende geopolitische Spannungen die Kon-
junktur dampfen. Auch gibt es Anzeichen
dafiir, dass die gestiegenen Risiken auf
den internationalen Finanzméarkten unter-
schatzt werden, was die Gefahr steigender

Dr. Andreas Dombret, Mitglied des Vor-
stands, Deutsche Bundesbank, Frankfurt
am Main

Wie bei vielen Konjunkturausblicken dieser
Tage wurden bei der Herbsttagung von IWF
und Weltbank die Wachstumsprognosen
nach unten angepasst. Die Weltwirtschaft
erholt sich nur verhalten und ungleich-
mdBig, mit erheblichen Abwdrtsrisiken.
Aus Sicht des Autors sollte diese Bestands-
aufnahme angesichts des hohen Schul-
denstandes vieler Staaten keineswegs zu
staatlichen Konjunkturprogrammen  zur
Ankurbelung der kurzfristigen Nachfrage
flihren. Aber auch mit Blick auf die For-
derung langfristiger Investitionen, wie sie
die G20 ganz oben auf ihrer Agenda ha-
ben, warnt er vor pauschalem Optimismus.
Inwieweit etwa die geforderten offentlichen
Investitionen in Deutschland die erhofften
positiven Ausstrahleffekte auf andere
Euro-Ldnder haben, will er nicht (iber-
schdtzt wissen. Der Tendenz nach sieht er
eine gréBere Gefahr fiir die wirtschaftliche
Erholung im Euro-Raum durch nachlassen-
de Reform- und Konsolidierungsanstren-
gungen. Mit Blick auf die Finanzmarktre-
qulierung ist ihm nach wie vor die Losung
des ,Too big to fail“-Problems ein groBes
Anliegen. (Red.)

Volatilitdten birgt. Weitere Abwartsrisiken
fir die Weltkonjunktur sieht der IWF im
Zusammenhang mit der Normalisierung
der US-Geldpolitik und einer anhaltend
niedrigen Inflation im Euro-Raum.

Aus Sicht der Bundesbank gibt es jedoch
derzeit keine Anzeichen fiir einen breit an-
gelegten Preisriickgang im Euro-Raum. So
resultieren die niedrigen Inflationsraten
vor allem aus riicklaufigen Energie- und
Lebensmittelpreisen sowie Anpassungspro-
zessen in den Krisenlandern. Eine groBere
Gefahr fiir die wirtschaftliche Erholung im
Euro-Raum droht durch nachlassende Re-
form- und Konsolidierungsanstrengungen.

Wirtschaftswachstum durch
Strukturreformen nachhaltig stérken

Die Weltwirtschaft erholt sich zurzeit also
nur verhalten und ungleichmaBig. Vor die-
sem Hintergrund wurden bei den Treffen
von IWF und G20 intensiv MaBnahmen
diskutiert, die helfen kdnnten, ein robus-
tes, nachhaltiges und ausgewogenes
Wachstum der Weltwirtschaft sicherzu-
stellen.

Diese Diskussion knilpft auch an die Agen-
da der australischen G20-Présidentschaft
an, auf der die Starkung des globalen
Wirtschaftswachstums eine prominente
Rolle einnimmt. Auf ihrem Treffen in Syd-
ney im Februar 2014 hatten sich die G20-
Finanzminister und -Notenbankgouver-
neure auf die ,2 in 5"-Wachstumsinitiative
verstandigt. Mit dieser Initiative soll das
gemeinsame Bruttoinlandsprodukt in den
flinf Jahren bis 2018 um zusitzlich min-



destens 2 Prozent iber den damals vom
IWF prognostizierten Pfad gesteigert wer-
den. Dazu wurden die Mitgliedslander auf-
gefordert, bis zum G20-Gipfel in Brisbane
umfassende und detaillierte nationale
Wachstumsstrategien auszuarbeiten. Der
Schwerpunkt liegt dabei auf Strukturre-
formen, was ausdriicklich zu begriiBen ist.

Die G20-Lander haben bereits umfangrei-
che Reformzusagen gemacht. IWF und
OECD gehen davon aus, dass diese Refor-
men ein Wachstumsplus von 1,8 Prozent
bewirken werden. Um die angestrebten
2 Prozent zu erreichen, sind also noch wei-
tere MaBnahmen erforderlich. Damit die
ambitionierte ,2 in 5"-Wachstumsinitiative
jedoch erfolgreich ist, kommt es darauf an,
die zugesagten Reformen auch tatsichlich
umzusetzen. In diesem Zusammenhang ist
es zu begriiBen, dass die G20-Mitglieder
die Umsetzung der Reformen gegenseitig
tberwachen werden.

Risiken einer anhaltend lockeren
Geldpolitik

Der IWF-Lenkungsausschuss (IMFC) hat
wahrend der Tagung betont, dass in
Volkswirtschaften mit unterausgelasteten
Kapazitaten auch weiterhin eine akkom-
modierend makrookonomische Politik er-
forderlich ist, um das kurzfristige Wachs-
tum zu fordern. Nach Ansicht des IWF
sollte insbesondere vermieden werden, die
Geldpolitik in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften zu friih zu normalisieren.

Nicht angebracht scheinen Forderungen
des IWF, die Geldpolitik im Euro-Raum
noch weiter zu lockern, falls die Inflations-
raten anhaltend niedrig bleiben sollten.
Dies gilt nicht nur vor dem Hintergrund
der erst kiirzlich beschlossenen unkonven-
tionellen MaBnahmen der EZB, die erst
noch ihre volle Wirkung entfalten missen.
Es gilt auch angesichts der zunehmenden
Risiken einer anhaltend lockeren Geldpoli-
tik fur die Finanzstabilitat. Letztlich kann
die Geldpolitik nur Zeit kaufen. Diese Zeit
muss die Politik nutzen, um die notwendi-
gen Reformen umzusetzen.

Mit Blick auf die Fiskalpolitik ist hervorzu-
heben, dass der IMFC empfiehlt, die
Staatsverschuldung auf einen nachhalti-
gen Pfad zu bringen sowie die Qualitat
und Zusammensetzung der Staatsausga-
ben zu verbessern. Problematisch sind da-
gegen Vorschldge, staatliche Konjunktur-

programme aufzusetzen, um kurzfristig die
Nachfrage zu stimulieren. Konjunkturpoli-
tische Strohfeuer sind wenig hilfreich,
wenn es darum geht, ein nachhaltiges
Wachstum zu fordern.

Hinzu kommt, dass solche Programme die
Staatsschulden weiter erhdhen wiirden,
die in vielen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften bereits jetzt historische Hochst-
werte erreicht haben. Stattdessen sollte
das Vertrauen in die Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen durch eine stabili-
tatsorientierte Fiskalpolitik gestérkt und
auf diese Weise ein forderliches Umfeld
flr privatwirtschaftliche Investitionen und
Beschaftigung geschaffen werden.

In diesem Sinne ist auch die Forderung des
IWF kritisch zu sehen, dass Deutschland
seine offentlichen Investitionen deutlich
erhdhen sollte. Zwar gibt es in Deutsch-
land sicherlich Méglichkeiten flir zusatz-
liche offentliche Investitionsausgaben,
doch sollte deren wirtschaftlicher Nutzen
und fiskalische Neutralitdt beachtet wer-
den. Zudem diirfen die positiven Aus-
strahleffekte offentlicher Investitionen in
Deutschland auf andere Liander des Euro-
Raums nicht tiberschatzt werden.

Langfristige Investitionsfinanzierung als
zentrales Thema der G20

Ein weiterer Schwerpunkt der australi-
schen G20-Prasidentschaft ist die Finan-
zierung von langfristigen Investitionen -
insbesondere in Infrastrukturprojekte und
in kleinere und mittlere Unternehmen -
sowie deren Beitrag zur wirtschaftlichen
Erholung beziehungsweise zur Steigerung
des Potenzialwachstums. Bei diesem Ar-
beitsstrang der G20 geht es darum, den
internationalen Wissensaustausch zu for-
dern, Datenliicken zu schlieBen und Infor-
mationen Uber ,investitionsfertige" Infra-
strukturprojekte bereitzustellen. Auf diese
Weise soll die Finanzierung langfristiger
Investitionen gestarkt werden.

In diesem Zusammenhang wurde in Wa-
shington auch mehrjahrige ,Globale Infra-
struktur-Initiative” zur Erhdhung der
Qualitdt und Quantitat von Infrastruktur-
maBnahmen diskutiert, die beim Treffen
der G20-Finanzminister und -Notenbank-
gouverneure im September in Cairns ver-
einbart worden war. BegriBenswert bei
dieser Initiative ist insbesondere, dass ihr
Schwerpunkt darauf liegen soll, in stirke-

rem MaBe privates Kapital zu mobilisieren,
indem das Investitionsklima verbessert und
die Kapitalmarkte starker genutzt werden.
Bei der konkreten Ausgestaltung der Initi-
ative sollte bei Bedarf auf bestehende Ins-
titutionen wie zum Beispiel die Weltbank
zuriickgegriffen werden. Nicht geboten
wire in diesem Zusammenhang hingegen
die Griindung einer neuen internationalen
Organisation.

Mit den beabsichtigten Beschliissen der
G20 zur Globalen Infrastruktur-Initiative
beim Gipfel im November in Brisbane wird
auf diesem Arbeitsgebiet ein wichtiger
Meilenstein erreicht. Da es sich bei der
Stéarkung der Investitionen um ein langer-
fristiges Thema handelt, diirften die ent-
sprechenden Arbeiten unter der tiirkischen
(G20-Présidentschaft fortgesetzt werden.

Finanzmarktreformen schreiten voran

Auch Fragen der Finanzmarktregulierung
wurden am Rande des G20-Treffens be-
handelt. Ziel der G20 ist es, die 2008 ver-
einbarten Reformen bis zum G20-Gipfel
im November 2014 so weit wie mdglich
abzuschlieBen. Wichtige Meilensteine der
G20-Reformagenda sind bereits erreicht,
es gibt aber noch offene Punkte. Dazu ge-
horen die Losung des ,Too big to fail"-
Problems, die Uberwachung und Regulie-
rung des Schattenbankensystems sowie die
Schaffung sicherer und transparenter De-
rivatemarkte.

Mit Blick auf das ,Too big to fail"-Problem
arbeitet der Finanzstabilititsrat (FSB) der-
zeit mit Hochdruck an Mindestanforde-
rungen fir die Verlustabsorptionsfahigkeit
global systemrelevanter Banken im Ab-
wicklungsfall. Diese Anforderungen sollen
sicherstellen, dass diese Banken kiinftig
tiber gentigend bail-in-fahige Verbindlich-
keiten verfligen, sodass sie abgewickelt
werden konnten, ohne die 6ffentlichen
Haushalte zu belasten. Erst dadurch wer-
den Sanierungs- und Abwicklungsplane
groBer Finanzinstitute fiir den ,Ernstfall”
glaubwiirdig.

Aus Sicht der Bundesbank ist es als weite-
rer Durchbruch zu werten, dass sich 18 glo-
bale GroBbanken und die Derivatevereini-
gung ,International Swaps and Derivatives
Association” (ISDA) jiingst auf neue globale
Bestimmungen fiir Derivategeschifte ver-
standigt haben. Diese Bestimmungen sehen
vor, dass kiinftig im Abwicklungsfall be-
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stimmte Rechte von Banken temporér und
grenziiberschreitend ausgesetzt werden
konnen. Betroffen sind solche Rechte, die
im Abwicklungsfall eine sofortige Kiindi-
gung von Derivatekontrakten ermdglicht
hatten. Diese Einigung dirfte die Ab-
wicklungsfahigkeit von Banken verbessern,
da die Abwicklungsbehdérden wertvolle
Zeit gewinnen und so mdgliche Domino-
effekte verhindert werden kdnnen.

Quoten- und Governance-Reform des
IWF - weiterhin Stillstand

Geschéaftspolitische Fragen des IWF wur-
den bei der diesjahrigen Jahrestagung nur
am Rande behandelt. Der IMFC brachte
seine Enttduschung darliber zum Aus-
druck, dass die Quoten- und Governance-
Reformen von 2010 wegen der noch feh-
lenden Ratifizierung durch die USA noch
immer nicht in Kraft treten konnten und
sich dadurch auch der Abschluss der da-

rauf aufbauenden 15. Allgemeinen Quo-
tentiberpriifung verzogert hat. Die USA
wurden vom IMFC abermals aufgefordert,
die Reform schnellstmdglich zu ratifizie-
ren. Fir den Fall, dass die Reformen nicht
bis Jahresende in Kraft getreten sind, soll
der IWF weiterfiihrende Optionen bereit-
halten.

Aus Sicht der Bundesbank ist es wichtig,
die Reformen von 2010 bald zu ratifizie-
ren, um die Legitimitdt und Glaubwiirdig-
keit des IWF zu wahren. Das Reformpaket
sieht vor, die Quoten- und Stimmrechtsan-
teile deutlich in Richtung dynamischer
Schwellenldnder zu verschieben und den
Wandel in der Weltwirtschaft besser in den
Leitungsgremien des IWF und den Finan-
zierungsbeitragen seiner Mitgliedslander
abzubilden. Zudem wiirde der IWF durch
die damit verbundene Verdoppelung der
Quotenmittel und parallele Riickfiihrung
des Volumens der neuen Kreditvereinba-
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rungen seine primar quotenbasierte Finan-
zierungsstruktur zuriickerhalten.

Starkung der Surveillance und der
Mechanismen fiir Umschuldungen

Die Teilnehmer der IWF-Jahrestagung be-
griiBten die Ergebnisse der turnusgeméaBen
Uberpriifungen der wirtschaftspolitischen
Uberwachung und des Programms zur Be-
wertung des Finanzsektors des IWF. Der
Fonds hat die richtigen Lehren aus der Fi-
nanzkrise gezogen, indem er seine bilate-
rale und multilaterale Surveillance starker
verzahnt, die Risikobetrachtung ausgebaut
sowie die Analyse von Ausstrahleffekten,
makrofinanziellen Verbindungen und Fi-
nanzsektor-Fragen intensiviert hat. Doch
auch wenn in den genannten Bereichen
vieles bereits verbessert wurde, sind weite-
re Anstrengungen notwendig.

Die Bundesbank unterstiitzt die Bemihun-
gen zur Starkung der Surveillance, da diese
eine Kernaufgabe des IWF ist und sein pri-
mares Instrument zur Krisenpravention
darstellt. Auch ist eine hohe Qualitdt und
Relevanz der Analysen und Empfehlungen
wichtig, damit der IWF von seinen Mit-
gliedslandern weiterhin als glaubwiirdiger
Berater akzeptiert und geschatzt wird.

Zu Recht hat der IMFC auch gewiirdigt,
dass der IWF daran arbeitet, die Mecha-
nismen fir staatliche Umschuldungen zu
starken. Vor dem Hintergrund der jiingeren
Erfahrungen mit der Umstrukturierung 6f-
fentlicher Verschuldung, zum Beispiel in
Griechenland und Argentinien, wird im
IWF diskutiert, welche Lehren aus der der-
zeitigen Praxis bei staatlichen Umschul-
dungen gezogen werden kdnnen.

Diese Diskussion ist zu begriiBen. Zu unter-
stlitzen sind insbesondere die jlingsten Be-
miihungen des IWF, die vertragsrechtlichen
Grundlagen von Staatsanleihen dahinge-
hend zu stirken, dass es einzelnen Investo-
ren im Falle von Umschuldungen erschwert
wird, Losungen zu verhindern, die sich auf
einen breiten Konsens der Glaubiger stit-
zen. Dies dirfte die Effizienz und Effektivi-
tdt von Schuldenrestrukturierungen erho-
hen, wenn sie erforderlich werden sollten.
Daher ist es zu begriiBen, dass sowohl der
IWF als auch seine Mitgliedslander sowie
der Privatsektor aufgefordert wurden, die
Verwendung entsprechender Klauseln bei
der Begebung internationaler Anleihen zu

fordern. —





