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Finanzierung globaler Entwicklung: Die Rolle der Zentralbanken

Zusammenfassung

Die Serie ,Finanzierung globaler Entwicklung” analysiert wichtige
finanzielle und nicht-finanzielle MafSnahmen zur Realisierung der
neuen Ziele nachhaltiger Entwicklung (Sustainable Development
Goals - SDGs) und diskutiert Bausteine fir einen neuen globalen
Rahmen der Entwicklungsfinanzierung.

In vielen Entwicklungs- und Schwellenldndern haben Zent-
ralbanken in den letzten zehn Jahren begonnen, wieder
mehr Gewicht auf die aktive Forderung wirtschaftlicher
Entwicklung und strukturellen Wandels zu legen. Zentral-
bankpolitiken zur Forderung wirtschaftlicher Entwicklung
umfassen auch Strategien zur Entwicklung des Finanz-
sektors, zur Forderung der finanziellen Inklusion und zu einer
nachhaltigeren Ausrichtung des Finanzsystems.

Dies stellt eine Abkehr von der seit den 1980er-Jahren vor-
herrschenden Doktrin dar, die von Institutionen wie dem
Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und multilateralen
Entwicklungsbanken in den Entwicklungslandern prokla-
miert wurde. Der orthodoxe Ansatz, nach dem sich Zentral-
banken hauptsachlich auf die Preisstabilitat zu konzentrieren
haben, wurde jedoch von der globalen Finanzkrise untergra-
ben, in der deutlich wurde, dass Zentralbanken auch Ver-
antwortung fur die Sicherung der Finanzstabilitat Gberneh-
men mussen. Im Nachgang der Krise haben viele Zentral-
banken in Industrielandern zu unkonventionellen Maf3nah-

men gegriffen, um Problemen wie Schulden, Stagnation
und Deflation zu begegnen. So wurde eine neue Diskussion
Uber die Bandbreite und die Grenzen ihres Mandats ent-
facht. Tatsachlich versuchen viele Zentralbanken in Entwick-
lungslandern bereits seit langem auf proaktive Weise eine
nachhaltige Wirtschaftsentwicklung zu fordern. Insbeson-
dere setzen sich immer mehr Zentralbanken und Finanzauf-
sichtsbehorden in Entwicklungslandern aktiv fur finanzielle
Inklusion sowie ,grinere” Finanzsysteme ein, was sie zu
wichtigen, wenn auch in internationalen politischen Diskus-
sionen meist unterschatzten, Akteuren der Finanzsyste-
mentwicklung macht.

Eine Erweiterung der Zentralbankmandate kann zur Forde-
rung nachhaltiger Wirtschaftsentwicklung und einer Ver-
besserung der Rahmenbedingungen fir die Finanzierung
der Post-2015-Entwicklungsagenda beitragen. Allerdings
kann ein erweitertes Mandat zweifelsohne auch zu Ziel-
konflikten zwischen Entwicklungs- und Stabilitatszielen
fuhren. Bei einem erweiterten Mandat mussen deshalb die
institutionellen Rahmenwerke von Zentralbanken mit Blick
auf potentielle Risiken reformiert werden um sicherzustel-
len, dass Zentralbanken die wirtschaftliche Entwicklung und
die Stabilitat gleichermaf3en fordern und so einen wichtigen
Beitrag fur die 6konomische Prosperitat eines Landes
leisten kénnen.
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Die sich wandelnde Rolle der Zentralbanken

Seit den 1980er-Jahren waren sich Okonomen weitgehend
einig Uber die Rolle und das Mandat der Zentralbanken. Man
ging davon aus, dass sich Zentralbanken allein auf die Preis-
stabilitat und nicht auf andere Ziele wie Wachstum und
Beschaftigung konzentrieren sollten. Die Wahrung der Preis-
stabilitat, so hief? es, sei der beste Beitrag, den Zentral-
banken zu wirtschaftlicher Entwicklung leisten konnten.
Dieses Denken wurde am besten durch das Konzept des
Inflation Targetings verkorpert, eine geldpolitische Strategie,
mit der die Zentralbank &ffentlich ein mittelfristiges Inflati-
onsziel verkiindet und die Zinssétze entsprechend anpasst,
um dieses Ziel zu erreichen. Zahlreiche Zentralbanken welt-
weit, sowohl in Industrie- als auch in Entwicklungslandern,
haben sich dem Inflation Targeting verschrieben. Neben der
Offnung der Finanz- und Kapitalmirkte sowie flexiblen
Wechselkursen wurde Inflation Targeting von internationalen
Finanzinstitutionen wie der Weltbank und dem IWF als der
Standard fur moderne Zentralbankpolitik empfohlen.

Diese orthodoxe Ausrichtung hatte weitgehende Auswir-
kungen auf Entwicklungsldander. Zentralbanken mit einem
engen Inflation-Targeting-Mandat konnen nicht die entwick-
lungspolitische Rolle spielen, die Zentralbanken traditionell
in fast allen heutigen entwickelten Landern gespielt haben.
AufRerdem kann ein eng gefasstes Mandat Zentralbanken
davon abhalten, angemessen auf Angebots- und Terms-of-
Trade-Schocks sowie Finanzstabilitatsrisiken zu reagieren.

Durch die weltweite Finanzkrise wurde der vorherrschende
Konsens hinterfragt. So lehnte IWF-Chefékonom Olivier
Blanchard in einer Rede den Inflation Targeting Ansatz mit
seiner Fokussierung auf ein Ziel und ein Instrument ab, da er
trotz seiner analytischen Stringenz nicht zweckdienlich sei.
Zentralbanken haben weltweit infolge der globalen Finanz-
krise nicht nur ihr Mandat zur Finanzstabilitat neu entdeckt,
sondern sich auch unkonventionellen geldpolitischen Maf3-
nahmen zugewandt, um Probleme wie Verschuldung, Stag-
nation und Deflation anzugehen. In Entwicklungslandern

stehen Zentralbanken und Finanzaufsichtsbehorden vor:

weiteren Herausforderungen, darunter die Forderung der
Finanzsektorentwicklung und der finanziellen Inklusion
sowie der dringenden Frage, wie das Finanzsystem in Ein-
klang mit einer 6kologisch nachhaltigen Entwicklung ge-
bracht werden kann.

Historische Erfahrungen mit Zentralbankmandaten
fur Entwicklung

Bei der Neubewertung der Zentralbankmandate lohnt sich
ein Blick auf die fur Entwicklungsfinanzierung relevanten
Aufgaben, die Zentralbanken bis in die 1980er-Jahre in
entwickelten und Entwicklungslandern innehatten. Die
Zentralbanken der heutigen Industriestaaten spielten eine
wichtige Rolle beim Wiederaufbau der Wirtschaft nach der
Weltwirtschaftskrise von 1929 und dem 2. Weltkrieg. Dabei
kamen verschiedenste Kreditvergabetechniken zum Einsatz,
die durch Kapital- und Devisenkontrollen gestitzt wurden
(Epstein, 2006). In Japan z. B. unterstitzte die Zentralbank

die Industriepolitik der Regierung durch entsprechende
Kreditvergaberichtlinien. In Frankreich, Italien und Belgien
nutzen die Zentralbanken variable Mindestreserveanforde-
rungen, um die Kreditvergaben an bestimmte Sektoren wie
die Baubranche zu fordern. Die Bank of England im Vereinig-
ten Konigreich und die Federal Reserve in den Vereinigten
Staaten forderten das Wachstum des Finanzsektors.

In vielen Entwicklungslandern bekamen Zentralbanken nach
deren Grindung die Aufgabe, den schwach entwickelten
Privatsektor zu fordern. Neben Kapital- und Devisenkontrol-
len intervenierten die Zentralbanken auch direkt in den
Finanzsektor, um wichtigen Sektoren den Zugang zu Kredi-
ten zu erleichtern. In Indien z. B. erlief? die Zentralbank Vor-
schriften, die Banken mit Filialen in Stadten auch zur Eroff-
nung von Niederlassungen in landlichen Gebieten verpflich-
teten, wo es bis dahin noch keine Filialen gab. Die nigeriani-
sche Zentralbank stellte mitunter Kapital fr Entwicklungs-
banken bereit. In Mexiko, Argentinien, Brasilien und Chile
fuhrten die Zentralbanken variable Mindestreserveanforde-
rungen ein, um die Kreditvergabe zu beeinflussen.

In den 1980er- und 1990er-Jahren wurde die Zentralbank-
politik in vielen Entwicklungslandern umfassend reformiert
und auf die Sicherstellung der Preisstabilitat fokussiert.
Hauptgrund fur diesen Richtungswechsel waren das Auf-
kommen neoliberaler Wirtschaftskonzepte und sich daraus
ergebende neue Prioritaten der internationalen Geber. Ein
weiterer wichtiger Grund war, dass man die aktivistischen
Politiken der Zentralbanken als gescheitert ansah. Obwohl
die Wirksamkeit dieser Mafinahmen von Land zu Land vari-
ierte, war man sich einig, dass pro-aktive Zentralbankpoliti-
ken zur Forderung wirtschaftlicher Entwicklung bestenfalls
unwirksam waren und oft nur kleinen Gruppen innerhalb
des Staates oder des Privatsektors nitzten, statt gesamt-
wirtschaftliche Vorteile zu bringen (Dafe, 2012).

Entwicklungsziele fir Zentralbanken- Zurick in die
Zukunft?

In vielen Entwicklungs- und Schwellenlandern haben Zent-
ralbanken in den letzten zehn Jahren begonnen, wieder
mehr Gewicht auf die Forderung wirtschaftlicher Entwick-
lung und den strukturellen Wandels zu legen, was Uber ihr
eigentliches Mandat zur Sicherung der makrodkonomischen
Stabilitat hinausgeht. Ein Grund dafUr ist das eklatante Ver-
sagen des neoliberalen Wirtschaftsmodells sowie der Erfolg
interventionistischer Entwicklungsansatze, wie sie mehrere
asiatische Volkswirtschaften, darunter Japan, Korea und
China, verfolgt haben. Ein Bereich, in dem immer mehr
Zentralbanken aktiv werden, ist die Forderung der finanziel-
len Inklusion.

In vielen Entwicklungslandern tragen Zentralbanken und
Finanzaufsichtsbehtrden mafdgeblich zur Forderung eines
breiteren Zugangs zu Finanzdienstleistungen bei (siehe
Abb. 1). Seit 2011 haben Zentralbanken so unterschiedli-
cher Lander wie Uganda, Nepal und Ecuador die sogenannte
Maya Declaration unterzeichnet, eine internationale Initiati-
ve, mit der Lander messbare Verpflichtungen zur Forderung
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der finanziellen Inklusion eingehen. In vielen Landern setzen
sich die Zentralbanken heute fur Verbraucherschutz und
finanzielle Bildung ein. In Armenien z. B. wurde ein Zentrum
fur Verbraucherschutz und finanzielle Bildung eingerichtet.
Viele Zentralbanken streben heute nach einer angemesse-
nen Regulierung, die die Auswirkungen regulatorischer
Vorschriften sowohl auf die Finanzstabilitat als auch die
finanzielle Inklusion bertcksichtigt. Die kenianische Zentral-
bank war eine der ersten, die fur das Prinzip der Verhdltnis-
mafigkeit warb und forderliche aufsichtsrechtliche Bedin-
gungen fir mobile Zahlungsdienste schaffte. Die Férderung
des Kreditzugangs kleiner und mittelstandischer Unterneh-
men (KMUs) sowie der Landwirtschaftsfinanzierung durch
Zentralbanken haben ebenfalls zugenommen. In Nigeria
und Pakistan z. B. haben die Zentralbanken in den letzten
Jahren Kreditgarantien fur KMUs und landwirtschaftliche
Betriebe eingefuhrt, wahrend die Zentralbank in Bangla-
desch Schulungen fir KMU-Grinder anbietet. Im Vergleich
zur Zeit vor 1980 sind die heutigen Zentralbankpolitiken zur
Forderung der finanziellen Inklusion oft marktbasierter und
starker auf den institutionellen Aufbau ausgerichtet. Statt
offentlicher Subventionen oder direkter Eingriffe in die
Kreditvergabeaktivitaten der Finanzinstitute nutzt man eher
technische Ansatze, um die Kosten fur die Bereitstellung von
Finanzdienstleistungen zu senken.

Grinere Finanzsysteme

Ein zweiter Bereich, dem sich immer mehr Zentralbanken
und Finanzaufsichtsbehorden widmen, ist die Steigerung
des Beitrags von Finanzsystemen zu 6kologisch nachhaltiger
Entwicklung. Es gibt gewichtige Grinde fur Zentralbanken,
sich Gedanken Uber Umweltrisiken zu machen (Volz, 2014).
Erstens stellen Umweltrisiken, insbesondere sich aus dem
Klimawandel ergebende Gefahren, ein bedeutendes System-
risiko fur die Realwirtschaft und somit auch den Finanzsek-
tor dar. Zweitens kann man die Bereitstellung von Finanzie-
rungen fur sozial unerwinschte Aktivititen wie CO,-
intensive Unternehmen als Marktversagen beschreiben.
Umweltvorschriften und Abgaben auf CO,-Emissionen soll-
ten die bevorzugten Instrumente darstellen, um dieses
Marktversagen zu korrigieren und entsprechende Investitio-
nen zu vermeiden. Solange aber die Markte for CO,-

Abgaben nicht funktionieren und es keine wirksame Um-
weltpolitik gibt, spricht einiges dafur, dass Finanzbehorden
ihre Macht nutzen, um die Kreditschopfung und -vergabe zu
beeinflussen. Drittens besitzen Zentralbanken und Finanz-
aufsichtsbehorden in Entwicklungslandern typischerweise
mebhr politische Schlagkraft als Umweltbehérden.

Einige Zentralbanken und Finanzaufsichtsbehorden haben
bereits eine Vorreiterrolle eingenommen und bericksichti-
gen Klimawandel und Umweltzerstorung in ihren Politiken.
Bereits 2011 fuhrte die Zentralbank von Bangladesch ein
umfassendes Regelwerk fur ein umweltfreundliches Bank-
wesen ein. 2012 gab die chinesische Bankenaufsichtskom-
mission umweltfreundliche Kreditvergaberichtlinien heraus,
um ,Banken zu ermutigen, durch die Ausrichtung auf um-
weltfreundliche Kredite aktiv die Kreditstrukturen anzupas-
sen, Umwelt- und soziale Risiken wirksam abzuwenden, sich
starker fUr die Realwirtschaft einzusetzen und eine Trans-
formation des bestehenden Wachstumsmodells und der
Wirtschaftsstruktur anzukurbeln®. 2014 setzte die chinesische
Zentralbank eine Task-Force fur ein grines Finanzsystem
ein. Im selben Jahr veroffentlichte die indonesische Finanz-
dienstleistungsbehorde einen Strategieplan fur ein nachhal-
tiges Finanzsystem in Indonesien (Volz, 2015), wahrend die
mongolische Zentralbank Grundsatze und Branchenrichtli-
nien fUr ein nachhaltiges Finanzsystem in der Mongolei
herausgab. Sicherlich haben die genannten Maf3nahmen
Defizite und ihr Einfluss auf die Finanzmarkte war bisher
gering. Wir sehen jedoch erst den Anfang einer grofieren
Bewegung, in deren Rahmen Zentralbanken und Finanzbe-
horden beginnen, auf die sich durch den Klimawandel erge-
benden Herausforderungen zu reagieren, indem sie von
Finanzinstitutionen eine angemessene Bewertung und
Offenlegung von Umwelt- und Klimarisiken einfordern.

Die Herausforderungen eines erweiterten Mandats

Eine Ubertragung der Verantwortung fr Entwicklungs- und
Umweltziele an die Zentralbanken birgt mindestens drei
zentrale Risiken. Erstens kann es zu Zielkonflikten beziglich
der Erreichung von Entwicklungs- und Stabilitatszielen
kommen. Auf funktioneller Ebene stehen Zentralbanken,
wie in der sogenannten Tinbergen-Regel beschrieben, vor

Abb. 1:

Anteil der Volkswirtschaften, in denen die Finanzaufsicht verantwortlich ist fir ...
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Hinweis: Die Ergebnisse basieren auf einer Stichprobe von 142 Landern, darunter 98 Entwicklungslander.

Quelle:  Consultative Group to Assist the Poor (2010).
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Problemen, wenn sie zu viele Ziele erreichen missen und zu
wenig Instrumente zur Verfigung haben.

Zweitens kann ein erweitertes Zentralbankmandat proble-
matisch sein, da Institutionen, die oftmals nur eingeschrankt
rechenschaftspflichtig sind, zu viel Macht verliehen wird. In
vielen Landern, in denen Zentralbanken eine entwicklungs-
fordernde Rolle spielen, wird die Wirksamkeit entwicklungs-
orientierter Zentralpolitiken nicht systematisch evaluiert
und nicht 6ffentlich Bericht erstattet.

Drittens konnten Zentralbanken, wenn ihr Mandat erweitert
wird, einem hohen politischen Druck ausgesetzt werden.
Von ihnen koénnte verlangt werden, Entwicklungsziele zu
Lasten von Stabilitdtszielen zu verfolgen, insbesondere
wenn Zentralbanken, nicht vollkommen unabhangig sind,
was in vielen Entwicklungslandern der Fall ist. Die Geschichte
ist voller Beispiele dafur, wie Regierungen sich Zentralbanken
zunutze machten, um Staatsschulden zu monetisieren.

Entwicklung und Stabilitat fordern

Eine Zentralbank mit einem Mandat zur aktiven Forderung
nachhaltiger Entwicklung kann einen wichtigen Beitrag zur
wirtschaftlichen und sozialen Entwicklung eines Landes
leisten und eine bedeutende Rolle bei der Verbesserung der
Rahmenbedingungen fir die Finanzierung der Post-2015-
Entwicklungsagenda spielen. Allerdings erschweren multiple
Ziele die Arbeit der Zentralbanken, zumal Politiken zur For-
derung der Preis- und Finanzstabilitat einerseits und der
Entwicklung inklusiver und griner Finanzsysteme anderer-
seits im Widerspruch zueinander stehen konnen. Wie lassen
sich diese Herausforderungen meistern?

Zunachst sollte die Transparenz erhéht und Zentralbankpo-
litik besser kommuniziert werden, um politische Entschei-
dungen zu rechtfertigen und deutlich zu machen, dass Zent-
ralbanken ihren Zielen verpflichtet sind.

1) Zweitens sollten angesichts der Risiken, die Zentralban-
kinterventionen mit Entwicklungs- und Umweltzielen
fur Preis- und Finanzstabilitat mit sich bringen kénnen,
klare Monitoring- und Evaluationssysteme geschaffen
werden.

2) Drittens muss deutlich gemacht werden, dass Zentral-
bankpolitik nur Teil eines breiteren, umfassenden Ansat-
zes zur Forderung einer nachhaltigen Entwicklung ist
und dass das Entwicklungsmandat der Zentralbank kla-
ren Beschrankungen unterliegt.

3) Schliefilich ist es wichtig, dass die Rahmenwerke von
Zentralbanken sowohl die Bedeutung der Entwicklungs-
ziele als auch deren potenzielle Konflikte mit den Stabili-
tatszielen anerkennen. In vielen Entwicklungslandern
bezieht sich das offizielle Mandat der Zentralbanken nur
auf die Preis- und teilweise auch Finanzstabilitat, wah-
rend die Zentralbanken in der Praxis auch andere Ziele
verfolgen. Auf3erdem haben nur wenige Zentralbanken
institutionelle Rahmenwerke, die potenzielle Widerspri-
che zwischen konkurrierenden Zielen wie Finanzstabili-
tat und Finanzsystementwicklung beriicksichtigen. Die
explizite Anerkennung dieser Widerspriche macht es
Zentralbanken leichter, unpopulare, aber notwendige
Mafdnahmen zur Wahrung der Preis- oder Finanzstabili-
tat zu rechtfertigen und eine Vereinnahmung durch Po-
litiker oder den Privatsektor zu vermeiden.
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