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Bei der diesjährigen Frühjahrstagung von 

IWF und Weltbank, die vom 19. bis 21. 

April in Washington stattfand, tagte der 

Lenkungsausschuss des IWF (IMFC) erst-

mals unter der Leitung seines neuen Vor-

sitzenden Lesetja Kganyago, dem Gou-

verneur der South African Reserve Bank. 

Zum Kernprogramm der IMFC-Agenda 

gehören traditionell Diskussionen über 

die Lage der Weltwirtschaft und die Prä-

sentation des IWF-World Economic Out-

look. Darin hat er die globale Wachs-

tums prognose von jeweils 3,9 Prozent für 

dieses und nächstes Jahr beibehalten. 

Vor allem in den Industrieländern hat 

sich demnach der Aufschwung nochmals 

verstärkt, während die Erholung der Roh-

stoffmärkte vor allem den Schwellen- 

und Entwicklungsländern zugutekommt. 

Die globale Wachstumsphase gewinnt an 

Breite und dauert weiter an, eine nicht 

immer anzutreffende Situation. 

„Window of Opportunity“  

entschlossen nutzen

Während für den IWF die Chancen und 

Risiken für die globale Entwicklung kurz-

fristig ausgewogen sind, überwiegen mit-

telfristig die Risiken. Die derzeit günstige 

Lage könnte sich somit künftig eintrüben. 

Daher sollte dieses kurzfris tige „Window 

of Opportunity“ jetzt entschlossen ge-

nutzt werden, um Strukturreformen zur 

Stärkung des Wachstums potenzials vor-

anzutreiben und die Widerstandsfähig-

keit der Volkswirtschaften gegen Krisen 

zu stärken. Die geschäftsführende Direk-

torin Christine Lagarde fasst dies bildhaft 

zusammen, indem sie dazu aufruft, „das 

Dach ausbessern, solange die Sonne 

scheint“. Angesichts der mittelfristigen 

Risiken für die Weltwirtschaft gilt es da-

her, keine Zeit zu verlieren, da dunkle 

Wolken schneller am Horizont aufziehen 

können als man denkt. 

Besonders beunruhigend sind nach dem 

IWF in der mittleren Frist die Gefahren, 

die der Weltwirtschaft bei einer Abkehr 

vom Freihandel und dem multilateralen 

Handelssystem drohen würden. Dies hät-

te gravierende Folgen, und zwar nicht 

nur kurzfristig für Handel und Investiti-

onen und somit die Konjunktur, sondern 

auch viel grundlegender für das künftige 

Wachstum der Weltwirtschaft und damit 

den langfristigen Wohlstand. Die Motive 

für Protektionismus sind mannigfaltig, 

zum Teil ist es der Wunsch, dadurch Ver-

teilungseffekte der Globalisierung inner-

halb von Ländern zu korrigieren. Die  

Globalisierung kann zwar in der Tat zu  

solchen unerwünschten Verteilungswir-

kungen führen, aber Protektionismus 

löst dieses Problem zu einem hohen 

Preis: die Wohlstandsgewinne des inter-

nationalen Handels gehen verloren. 

Ein Handelskrieg kennt erfahrungsge-

mäß am Ende auf allen Seiten nur Verlie-

rer. Um auf Verteilungseffekte einzuwir-

ken, helfen letztlich nur zielgerichtete 

Steuer- und Transfersysteme sowie effek-

tive Qualifizierungsmaßnahmen für be-

troffene Arbeitnehmer. Anders als beim 

Wetter hat es die Staatengemeinschaft 

im Falle des Welthandels selbst in der 

Hand, dunkle Wolken zu vertreiben, in-

dem man in einem Klima gegenseitigen 

Vertrauens, dessen Bedeutung auch der 

neue IMFC-Vorsitzende betont hat, am 

regelbasierten multilateralen System 

festhält. Die ausdrückliche Mahnung des 

Fonds an seine Mitglieder, Protektionis-

mus tunlichst zu vermeiden, kann nicht 

oft genug wiederholt und bekräftigt 

werden. 

Erhebliche Risiken  

durch hohe Verschuldung 

Ein zentrales globales Risiko stellt die 

hohe private und öffentliche Verschul-

dung dar, die mit 146 Billionen US-Dollar 

ein Allzeithoch erreicht hat. Dieses Risiko 

kann schneller als erwartet eintreten, 

wenn etwa ansteigende Inflationsraten 

in steigenden Zinssätzen resultieren. Ein 

solches Szenario kann – vor allem in Ent-

wicklungs- und Schwellenländern – 

schnell zu starken Kapitalabflüssen und 

somit zu besonderen Herausforderungen 

im Hinblick auf deren Schuldentragfähig-

keit und die Finanzstabilität führen. 

Auch resultieren höhere Zinssätze rasch 

in steigenden Finanzierungskosten der 

Staaten, ungeachtet dessen, ob es sich 

um Schwellenländer oder fortgeschritte-

ne Volkswirtschaften handelt, wobei der 

Effekt umso stärker ausfällt, je höher die 

Verschuldung ist. Daher teile ich die Emp-

fehlung des IWF an seine Mitglieder, die 

derzeit günstige Konjunktur zu nutzen, 

um die hohe Verschuldung konsequent 

abzubauen und fiskalische Puffer mög-

lichst rasch aufzustocken. 

Besonders dringlich ist dies für jene Ent-

wicklungsländer, die sich seit dem Schul-

denerlass 2013 besorgniserregend schnell 

wieder in erheblichem Maße verschuldet 

haben. Dies geht einher mit entspre-

chend hohem Schuldendienst, der drin-

gend notwendige Investitionen erschwert 

und die betroffenen Länder im Fall einer 
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Verschärfung der globalen Finanzierungs-

bedingungen in große Schwierigkeiten 

bringen kann. 

Vereinbarte regulatorische  

Reformen konsequent umsetzen 

Hinzu kommt die oftmals mangelhafte 

Datenlage hinsichtlich der Verschuldung 

– sowohl in Bezug auf die Schuldnerseite 

als auch auf die Gläubigerseite. Die im 

IWF vorgesehenen Arbeiten zur Stärkung 

der Schuldentransparenz zur Unterstüt-

zung der entsprechenden Initiative der 

G20 ist daher ein sinnvoller Schritt. Zu 

begrüßen ist die Anregung des IWF, dass 

zunehmend bedeutendere Kreditgeber 

(insbesondere China) internationalen Fo-

ren wie dem Pariser Club beitreten oder 

mit diesem verstärkt zusammenarbeiten. 

Die seit der Finanzkrise beschlossenen Fi-

nanzsektorreformen sollen maßgeblich 

dazu beitragen, die Widerstandsfähigkeit 

der Volkswirtschaften zu stärken. Daher 

ist es unbedingt notwendig, die beschlos-

senen Reformen auch konsequent umzu-

setzen. Insbesondere vor einer Schwä-

chung oder gar einer Rückabwicklung 

zentraler Bestandteile der Finanzmarktre-

gulierung kann nur ausdrücklich gewarnt 

werden. 

Krypto-Token als Nischenphänomen

Ebenso wichtig ist es, die Aufsichtsstan-

dards an neue Entwicklungen anzupas-

sen. Allerdings bedarf nicht jede neue 

Entwicklung automatisch einer neuen 

Regulierung. Stattdessen sollte auf die-

sem Gebiet differenziert vorgegangen 

werden. Ein Beispiel hierfür sind die so-

genannten Krypto-Token, wie zum Bei-

spiel Bitcoins, die zuletzt in der Öffent-

lichkeit, aber auch in den internationalen 

Gremien an Aufmerksamkeit gewonnen 

haben. In der Tat ist es richtig, die Ent-

wicklung solcher Krypto-Token und die 

möglichen Auswirkungen für die Finanz-

stabilität ständig im Auge zu behalten, 

wie es gegenwärtig auch geschieht. Zum 

jetzigen Zeitpunkt sind Krypto-Token 

aber trotz des aktuellen Hypes nur ein 

Nischenphänomen. 

Das Bitcoin-Netzwerk zum Beispiel wi-

ckelt mit zirka 350 000 Transaktionen täg-

lich weltweit immer noch vergleichsweise 

wenige Zahlungen ab. Zum Vergleich: Al-

lein in Deutschland werden täglich rund 

70 Millionen Transaktionen im unbaren 

Zahlungsverkehr abgewickelt. Ich sehe 

derzeit weder Auswirkungen auf die 

Geldpolitik, noch akute Risiken für die 

Stabilität des Finanzsystems. Entspre-

chend sehe ich gegenwärtig auch noch 

keine Notwendigkeit, Krypto-Token un-

ter die Finanzmarktaufsicht zu stellen. 

Ganz anders ist die Situation aber, wenn 

es um die Bekämpfung von Geldwäsche 

und Terrorismusfinanzierung geht. Hier 

wäre es durchaus sinnvoll, Unternehmen, 

die Krypto-Token emittieren oder damit 

handeln, unter die entsprechenden Vor-

schriften zu stellen. 

Potenziell bedeutsamer könnte der welt-

weite Trend zu Echtzeitzahlungen sein, 

der beispielsweise in den skandina-

vischen Ländern bereits stark in den All-

tag integriert ist und zunehmend von 

Banken angeboten wird. Ob im Per-

son-to-Person, Business-to-Business oder 

im E-Commerce kann diese Entwicklung 

die Zahlungsgewohnheiten breiter Grup-

pen nachhaltig verändern. Vorausset-

zung ist, dass die Nutzer einen Mehrwert 

bei diesen neuen Möglichkeiten erken-

nen und dass deren Einsatz ohne Kompli-

kationen möglich ist. Sobald sich diese 

Technologie weiter durchsetzt, dürfte 

auch das Interesse an Krypto-Token nach-

lassen.

IWF-Mandat bewährt

Fester Bestandteil jeder IWF-Tagung ist 

neben der Weltwirtschaft natürlich auch 

die Geschäftspolitik des IWF, die die ge-

schäftsführende Direktorin den Mitglie-

dern in ihrer Global Policy Agenda vor-

stellt. Diese Diskussionen berühren immer 

auch zu einem Teil die strategische Aus-

richtung des IWF und somit sein poten-

zielles künftiges Aufgabenspektrum. 

Ein Beispiel hierfür sind die Arbeiten im 

Bereich des Kapitalverkehrs. Mit dem In-

stitutional View on the Liberalisation and 

Management of Capital Flows wurde ein 

Rahmenwerk entwickelt, das den Mitglie-

dern Orientierung in Fragen der Kapital-

verkehrsliberalisierung bietet und das im 

Lichte der Erfahrungen der Mitgliedslän-

der stets neu justiert werden muss. Hier 

geht es um die Abwägung, inwieweit Ka-

pitalverkehrskontrollen oder solche mak-

ro  prudenzielle Maßnahmen, die auch in-

ternationale Kapitalströme beeinflussen 

können, legitime Schutzfunktionen – 

etwa für die Finanzstabilität – ausüben 

oder kaum zu rechtfertigende Hemm-

nisse gegenüber ausländischen Investoren 

darstellen. 

Dr. Andreas Dombret

Mitglied des Vorstands, Deutsche Bundesbank, 
Frankfurt am Main (bis 30. April 2018) 

Noch hält die globale Wachstumsphase an und 
gewinnt sogar noch an Breite. Aber die Volks-
wirtschaften sollten diese günstige Lage nutzen, 
um ihre Widerstandsfähigkeit gegen Krisen zu 
stärken. Diesen positiven Grundtenor der Diskus-
sionen um die aktuelle Lage der Weltwirtschaft 
hat der Autor auf der Frühjahrstagung von IWF 
und Weltbank ebenso registriert wie die ernst-
haften Befürchtungen vor einer Abkehr vom Frei-
handel und dem multilateralen Handelssystem. 
Als besorgniserregend und in der aktuell eher 
günstigen Wirtschaftslage dringlich korrigierbar, 
auch darin folgt er der Analyse des IWF, bewertet 
er die hohe private und öffentliche Verschul-
dung, selbst in einigen Entwicklungsländern, die 
sich seit dem Schuldenerlass 2013 schnell wieder 
in erheblichem Maße verschuldet haben. Mit 
Blick auf die die strategische Ausrichtung des IWF 
verweist er auf ein neues Rahmenwerk, das den 
Mitgliedern Orientierung in Fragen der Kapital-
verkehrsliberalisierung bietet. (Red.)
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Dem Internationalen Währungsfonds  (IWF) 

kommt hier im Rahmen seiner wirtschafts-

politischen Surveillance die aus ge spro-

chen wichtige Funktion eines Beraters für 

seine Mitglieder zu. Eine Weisungskom-

petenz oder das Mandat, Länder zu einer 

bestimmten Politik in diesem Bereich zu 

bewegen, besitzt er nicht. Dies wird zwar 

gelegentlich gefordert, doch sollten Ent-

scheidungen über die Gestaltung des  

Liberalisierungsprozesses angesichts der 

weitreichenden Konsequen zen sowie der 

höchst unterschiedlichen institutionellen 

Voraussetzungen und Gegebenheiten in 

der Verantwortung der einzelnen Länder 

verbleiben. 

Zu unterstützen sind in diesem Zusam-

menhang die Arbeiten des Internationa-

len Währungsfonds zur Bereitstellung ei-

ner makroprudenziellen Datenbank, wie 

im Rahmen der deutschen G20-Präsident-

schaft angeregt wurde, um die Transpa-

renz in diesem Bereich zu erhöhen.

Zusammenspiel mit unterschiedlichen, 

klar umrissenen Aufgaben

Das Mandat des IWF hat sich seit vielen 

Jahren bewährt; einen Änderungsbedarf 

sehe ich nicht. Der IWF ist im Rahmen sei-

nes derzeitigen Mandats sehr gut für sei-

ne Rolle im globalen Finanzsicherheits-

netz gerüstet. Es erlaubt ihm sowohl eine 

umfangreiche bilaterale und multilate-

rale wirtschaftspolitische Überwachung 

zur Krisenprävention als auch eine ange-

messene finanzielle Unterstützung seiner 

Mitglieder im Krisenfall. 

Damit spielt er, zusammen mit seiner 

Schwesterorganisation der Weltbank und 

den anderen internationalen Organisa-

tionen wie beispielsweise der Bank for 

International Settlements, der Organi-

sation for Economic Co-operation and 

Development und dem Financial Stability 

Board, eine wichtige Rolle im internatio-

nalen Wirtschafts- und Finanzsystem. Das 

Zusammenspiel dieser verschiedenen Ak-

teure mit unterschiedlichen, aber auch 

klar umrissenen Aufgaben, die jeweils ih-

ren spezifischen Blick in die Diskussion 

der Staatengemeinschaft einbringen, ist 

eine der wesentlichen Stärken der inter-

nationalen Wirtschaftsordnung.
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