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Zusammenfassung

Seit Vereinbarung der Agenda 2030 fand Entwicklungs-
finanzierung unter den Bedingungen niedriger Zinsen
und hoher Liquiditat auf globalen Finanzmdrkten statt.
Das hat sich mit der Zinswende geandert. Dieses Briefing
Paper beschreibt die aktuellen Trends, analysiert die Im-
plikationen fur die Finanzierung nachhaltiger Entwicklung
im globalen Stiden und formuliert Politikempfehlungen,
wie Lander des globalen Siidens und ihre Finanzierungs-
partner aus dem Norden auf die Zinswende reagieren
konnen.

Seit Mdrz 2022 erhoht die US-Zentralbank die Leitzin-
sen im Rekordtempo und in groBen Schritten. Besonders

"

Entwicklungslander mussten in noch groBeren Schritten
nachziehen, um als Investitionsstandort fir volatiles Ka-
pital attraktiv zu bleiben und massive Kapitalabfliisse zu
verhindern.

Die Implikationen sind enorm und vielfltig. Steigende
Zinskosten lasten schwer auf den Staatshaushalten der
Entwicklungslander und absorbieren knappe Ressourcen,
die fir Entwicklung und 6ffentliche Giter fehlen. Kapital-
flucht und mangelnde Liquiditat auf globalen Finanz-
madrkten bedeutet, dass Entwicklungslander schwer an
neues Kapital fiir Investitionen in wirtschaftliche Ent-
wicklung und sozialokologische Transformation kommen,
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oder nur zu prohibitiv hohen Kosten. Die Anzahl der Lan-
der, die in akuten Schuldenkrisen stecken, droht rapide
anzuwachsen.

Der optimale Instrumentenmix in der Entwicklungsfinan-
zierung andert sich mit dem Zinsniveau. Die Zinswende
ist die Zeitenwende der Entwicklungsfinanzierung. Sie
macht einen fundamentalen Politikwechsel nétig. Priva-
te Finanzierung zu Marktkonditionen ist bei steigenden
Zinsen fur weniger Lander rational und erschwinglich.
Wachsende Bedeutung kommt Finanzierungswegen wie
einheimischer Finanzierung aus Steuereinnahmen oder
externer Finanzierung aus ODA-Zuschlssen zu, da sie
nicht vom Zinsniveau abhangig sind.

Zinswende: Ende einer Ara

Die Periode der Niedrigzinsen, die kiirzlich zu
Ende gegangen ist, war in jeder Hinsicht auBerge-
wohnlich. In der globalen Finanzkrise von 2008
haben die bedeutenden Zentralbanken der Welt
angefangen, die Zinsen so stark zu senken, dass
der Leitzins in den wichtigsten Wirtschaftsriumen
der Welt bei null, in einigen Lindern sogar negativ
war. In der EU senkte die Europiische Zentralbank
(EZB) den Leitzins im Juli 2011 auf null und belie3

Zinswende

Die Zinswende verscharft die humanitdre Notlage im
globalen Siiden noch, wo die Bevélkerung schwer von
der multiplen Energie-, Nahrungs-, Klima- und Corona-
krise getroffen ist. Kurzfristig kann die internationale Ge-
meinschaft den globalen Stiden mit Liquiditat versorgen,
zum Beispiel durch eine Neuemission von IWF-Sonder-
ziehungsrechten. Auch in Landern des globalen Stdens
missen Entlastungspakete geschnirt werden, um vulne-
rable Gruppen zu schiitzen, und Investitionen in nachhal-
tige Entwicklung miissen unter schwierigen Bedingungen
noch gesteigert werden. Durch faire und effektive Be-
steuerung, Schuldenerlasse und ODA-Zuschiisse kénnen
fiskalische Spielraume dafr erhoht werden.

ihn dort tiber ein Jahrzehnt, bis zum Sommer 2022.
Fiir tiber fiinf Jahre war der Zinssatz sogar negativ.'

Ausmal und Dauer der Niedrigzinsen sind in der
Geschichte ohne Beispiel. In der Wirtschaftswis-
senschaft wurde von Nullzinsen als der ,,neuen
Normalitit™® gesprochen. Staatsfinanzierung war
in diesen Zeiten billig. Die Zinskosten des Bundes-

haushalts fielen auf zuletzt nur noch 4 Milliarden

Abb. 1: Globale Verschuldung (6ffentlich und private) als Prozentanteil des BSP, 1970-2020
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1 https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ech_interest_rates/html/index.de.html
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Euro pro Jahr. Das machte es moglich, wichtige
Staatsausgaben zu titigen und trotzdem ein gerin-
ges Haushaltsdefizit auszuweisen. Vor zwanzig Jah-
ren, zur letzten Hochzinsphase, betrugen die Zins-
kosten des Bundes tiber 40 Milliarden Euro.?

Sowohl Staaten als auch private Unternehmen, so-
wohl im globalen Siiden als auch im Norden, nutz-
ten die Zeit niedriger Zinsen und hoher Liquiditit
auf globalen Finanzmirkten, um sich massiv tiber
Schulden zu finanzieren. Sowohl die privaten als
auch die Staatsschuldenbestinde sind im letzten
Jahrzehnt massiv gewachsen. Auch die Schulden-
quote als Anteil des Bruttosozialprodukts hat neue
Hochststinde erreicht (sieche Abb 1).

Die Agenda 2030 fiir nachhaltige Entwicklung, be-
schlossen in 2015, wurde wihrend der ersten Halb-
zeit in diesem Niedrigzinsumfeld umgesetzt. Dem
entsprechend waren die Politikvorschlige zu ihrer
Umsetzung gestaltet.

Besondere Beachtung fand die Initiative der multi-
lateralen Entwicklungsbanken, knappe Gelder aus
der offentlichen
(ODA) einzusetzen, um die gewaltigen Summen

Entwicklungszusammenarbeit

des an den globalen Finanzmirkten verfiigbaren
privaten Investitionskapitals abzuschopfen und fiir
die Finanzierung nachhaltiger Entwicklung nutz-
bar zu machen. Mit Mischfinanzierungsinstrumen-
ten aus oOffentlichem und privatem Kapital sollte

Welche Trends sind sichtbar?

Die Sitzung des Federal Open Market Commit-
tee (FOMC) der US-amerikanischen Zentral-
bank (Fed) vom 15.—16. Mirz 2022 wird in die
Geschichte eingehen, als das Meeting, in dem die
Zinswende in den USA ausgelost wurde. Aufgrund
okonomischer Daten aus der US-Wirtschaft hat
eine Gruppe von zwolf US-Amerikaner*innen die
finanziellen Stellschrauben der ganzen Welt an die-
sem Tag neu justiert.

Wegen der anhaltenden Dollar-Dominanz auf den
globalen Finanzmirkten sind die Zinssitze der
Fed die Referenzwerte, an denen sich Zentralban-
ker auf der ganzen Welt orientieren missen, wenn
sie die Attraktivitit ihrer Linder als Investitions-
standorte sichern und massive Kapitalabfliisse ver-

https://developmentfinance.un.org/fsdr2022
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/openmarket.htm
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eine gewaltige Hebelwirkung erzielt werden. Aus
wenigen Milliarden sollten durch diese Hebelwir-
kung die geschitzten 4.2 Billionen USD jihrlich
gemacht werden, die laut OECD zur SchlieBung
der SDG-Finanzierungsliicke notig sind.” Wie aber
soll SDG-Finanzierung funktionieren, wenn es
auf den globalen Finanzmirkten kein billiges Geld
mehr gibt?

Fir den globalen Siiden waren diese im Norden
erdachten Finanzierungsmodelle seit jeher weni-
ger geeignet. Nichtregierungsorganisationen kriti-
sierten frith, dass das Design dieser Modelle pri-
mir den Bediirfnissen von Investor*innen auf der
Suche nach neuen Investitionsmoglichkeiten mit
attraktivem Risiko-Rendite-Profil in neuen Mirk-
ten entsprach, in denen traditionelle Anlageformen
wie die Bundesanleihen nichts mehr abwarfen.
Der Financing for Sustainable Development Re-
port 2022 der UN machte die ,.financial divide®
zum Schwerpunkt — die Tatsache, dass Entwick-
lungslander einen ungleich héheren Zinssatz zah-
len mussten, um auf privaten Kapitalmirkten an
Geld zu kommen.* Die Investor*innen haben auch
in der Niedrigzinsphase dem globalen Siiden deut-
lich schlechtere Finanzierungsbedingungen gebo-
ten. Selbst Schwellenlinder wie Siidafrika mussten
Zinssitze von gut 10 Prozent auf Staatsanleihen
zahlen, wo Regierungen aus dem Norden sich zu
Zinssitzen nahe Null finanzierten (siche Abb. 2).

hindern wollen. Zwischen Mirz und Juli 2022 er-
hohte die Fed die Leitzinsen in vier Schritten von
0,25%-0,50% auf 2,25%-2,50%.° Ein Tempo, das
es bislang so noch nie gegeben hat.

Die Europiische Zentralbank (EZB) hat erst mit
einigen Wochen Verspitung auf die Vorgaben aus
Washington reagiert, auch weil sie sich der Fragi-
litat der europiischen Konjunktur und der Schul-
dentragfihigkeit in einigen hoch verschuldeten
Mitgliedstaaten der Eurozone bewusst ist. Doch
bei steigenden Zinsdifferenzen zwischen den USA
und Europa hat der Euro im Vergleich zum Dol-
lar immer mehr an Wert verloren, alleine zwischen
Mirz und Mitte Juli um mehr als 12 Prozent. Dies
fachte die Inflation in Europa weiter an, da viele

https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Broschueren_Bestellservice/kreditaufnahmebericht-2021.html, S. 15
https://www.oecd.org/newsroom/covid-19-crisis-threatens-sustainable-development-goals-financing.htm
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Abb. 2: Umlaufrenditen 10-jahriger Staatsanleihen in ausgewahlten Landern in Prozent
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Quelle: UN Financing for Sustainable Development Report 2022, S. 7

Importprodukte in Dollar berechnet werden, be-
sonders Energie- und andere Rohstoffe. Am 27. Juli
2022 erhohte auch der Gouverneursrat der EZB die
Leitzinsen um 0,5 Prozent, die erste Erhohung seit
2011, und kiindigte weitere Zinsschritte an. Zent-
ralbanken fast tiberall im globalen Norden taten es
Fed und der EZB gleich. Nur Japan bleibt bislang
(August 2022) seiner Niedrigzinspolitik treu.®

Noch problematischer als fiir Europa waren die
Auswirkungen fiir den globalen Siiden. Viele Lan-
der sind extrem abhingig von externer Finanzie-
rung aus dem Ausland. Sie ziehen Investitionen an,
indem sie Investor*innen einen Zinsaufschlag ge-
geniiber dem bezahlen, was in den USA geboten
wird. Steigen die US-Zinsen, so bedeutet dies fiir
Entwicklungslinder, dass sie noch héhere Aufschli-
ge bieten miussen. Die Konsequenzen waren dras-
tisch, besonders im eng mit dem US-Wirtschafts-
raum verkniipften Lateinamerika: In Brasilien stie-
gen die Leitzinsen binnen eines Jahres um sieben
Prozentpunkte, in Chile sogar um 8,5 Prozent.

6
7

https://www.bis.org/statistics/cbpol.htm
Ebd.

Auch Zentralbanken in Afrika und Asien erhohten
die Zinsen, wenn auch in geringerem Mafe.’

Damit ist die lange Phase der Niedrig- und Null-
zinsen, die iiber ein Jahrzehnt angehalten hatte,
weltweit zu Ende gegangen.

Ist die Zinswende unvermeidlich?

Zentralbanken geben als Begriindung fiir die Zinser-
héhungen primér die derzeit hohen Inflationsraten
an, die durch eine ,Verteuerung” von Geld und Kre-
dit unter Kontrolle gebracht werden soll. Im 6konomi-
schen Mainstream gilt allgemein die Kausalitat, dass
Zinserhdhungen die Inflation reduzieren. Da die meis-
ten Zentralbanken die Aufgabe haben, die Inflation im
Rahmen eines bestimmten Inflationsziels zu halten (im
Euroraum sind dies 2 Prozent), verwenden sie Instru-
mente der Geldmengensteuerung — wobei die Anpas-
sung von Leitzinsen hierbei das prominenteste Instru-
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ment darstellt — um die Inflation in Richtung des Infla-
tionsziels zu lenken.

Doch viele Okonom*innen bezweifeln, dass die derzeit
galoppierende Inflation durch die Geldmenge bedingt
ist. Sie verweisen auf die massiven Lieferkettenproble-
me, die seit dem Neustart der Weltwirtschaft nach den
Corona-Lockdowns zu beobachten sind und das Ange-
bot an Giitern verknappt haben. Dartiber hinaus hat der
Krieg in Osteuropa besonders die Energie- und Nah-
rungsmittelpreise massiv verteuert, da Russland und
die Ukraine bedeutende Produzenten sind. Spekulation
an Rohstoffterminmérkten habe auch zu Preissteige-
rungen beigetragen. Vielfach scheinen Preissteigerun-
gen auch dadurch begriindet, dass Unternehmen mit
Preissetzungsmacht hohere Gewinne einfahren wollen
und dafr die Preise erhéhen. Wenn Inflation derarti-
ge Ursachen hat, ist ihre Bekampfung durch Zinspolitik
der Zentralbanken wenig zielfiihrend.

Erste Lander haben daher alternative PolitikmaBnah-
men zur Inflationsbekdmpfung eingefiihrt. Dazu ge-
hérten das 9-Euro-Ticket und die Benzinpreissenkung
in Deutschland. Zahlreiche europdische Lander wie lta-
lien, Rumdnien oder Griechenland haben in der Krise
so genannte Ubergewinnsteuern eingefiihrt, mit denen
exzessive Gewinne von Unternehmen des Energiesek-
tors zunachst abgeschopft werden, um diese Einnah-
men schlieBlich fur Preissubventionen verwenden zu
kénnen. Spanien hat Ubergewinnsteuern auch auf den
Finanzsektor ausgeweitet, um die Gewinne der Ban-
ken aus steigenden Zinseinnahmen abzuschépfen.®

Fraglich ist auch, ob ein starres Inflationsziel tatsach-
lich die wichtigste Leitlinie fiir Zentralbanken sein soll-
te. Kritische Entwicklungsékonom*innen argumentie-
ren, dass die US-Zentralbank die Zinsen bereits jetzt
wieder senken musste, wenn ihr Mandat primar ware,
Wachstum und Beschaftigung zu fordern. Denn die
USA befinden sich seit zwei Quartalen in der techni-
schen Rezession, kampfen also mit stark riickgangi-
gem Wirtschaftswachstum, und die gesamte Weltwirt-
schaft droht darin abzurutschen.® Die massiven Kolla-
teralschaden der Zinswende kénnten die Debatte neu
entfachen, dass auch die Mandate der Zentralbanken
und ihre Instrumente im Sinne nachhaltiger Entwick-
lung neu ausgerichtet werden missen.

Zinswende

Was sind die Implikationen der
Zinswende?

Steigende Zinskosten

Eine zentrale Folge der Zinswende sind steigende
Zinskosten fur alle, die Schulden haben oder kiinf-
tig machen werden. Sie trifft die Weltwirtschaft zu
einem Zeitpunkt, in dem Schuldenbestinde his-
torische Hochstwerte erreicht haben, sowohl im
Norden, als auch im Siiden, und sowohl die Staats-
schulden, als auch jene des Privatsektors. Diese
Schuldenberge waren so lange kein Problem, als sie
nichts oder wenig kosteten. Das dndert sich nun.

Bundesfinanzminister Lindner warnte im Juni
2022, dass die Zinskosten aus dem Bundeshaushalt
in nur einem Jahr von 4 Milliarden Euro auf bis zu
30 Milliarden Euro steigen konnten. Lindner gar-
nierte seine Warnung zugleich mit austerititspoli-
tischen Vorschligen, wo bei den Ausgaben gekiirzt
werden konne, und nannte dabei unter anderem
Aspekte wie die Subventionen fiir Elektroautos.'

Diese Anekdote trifft den Kern des Problems: Jeder
Euro, den Regierungen fiir den Schuldendienst
ausgeben, ist ein Euro, der nicht in die sozialokolo-
gische Transformation im Sinne der Agenda 2030
und andere SDG-relevante Staatsausgaben flie(3t.
Auch der Einzelplan 23, der Entwicklungshaushalt,
wird laut Entwurf der Bundesregierung fiir 2023
um knapp 10 Prozent bzw. um 1,27 Milliarden
Euro gekiirzt."! Wenn Lindners Schitzung stimmt,
wiirde selbst diese Kiirzung nur 5 Prozent der zu-
satzlichen Zinskosten decken.

Wo Deutschland bereits betroffen ist, sind die Kon-
sequenzen fiir Entwicklungslinder umso fataler.
Bereits vor dem derzeitigen Zinsschock war Schul-
dendienst fiir viele Entwicklungslinder der groBte
Ausgabenposten im Staatshaushalt. Besonders die
am wenigsten entwickelten Lander (LDCs) und die
kleinen Inselstaaten (SIDS) miissen im Vergleich
mit reichen Lindern schon jetzt ein Vielfaches der
Staatseinnahmen dafiir aufwenden (siche Abb. 3).
In Extremfillen (wie Djibouti) verschlangen sie
laut dem NRO-Netzwerk Eurodad mehr als die
Hilfte der Staatseinnahmen.'?

https://www.netzwerk-steuergerechtigkeit.de/neue-studie-zu-uebergewinnsteuer-fuer-energieunternehmen/
https://www.ipsnews.net/2022/08/april-fools-inflation-medicine-threatens-progress/
https://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/finanzpolitik-finanzminister-lindner-staatliche-zinskosten-koennten-2023-30-milliarden-euro-

erreichen/28435710.html
https://www.bundestag.de/presse/hib/kurzmeldungen-905818
https://www.eurodad.org/outofservice, S. 25
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Abb. 3: Zinskosten in Prozent der Staatseinnahmen in verschiedenen Landergruppen
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Quelle: UN Financing for Sustainable Development Report 2022, S. 123

Das bedeutet, dass der GroBteil der Steuerzahlun-
gen dieser Linder nicht in 6ffentliche Giiter, soziale
Sicherheit oder Entwicklungsprojekte umgesetzt
wird, sondern an deren wohlhabenden Gliubiger
transferiert wird, und hiufig ins reichere Ausland
flieBt. Die Zinswende verschlimmert diese Situati-
on noch: Laut Berechnungen der britischen NRO
Debt Justice UK steigert jeder Prozentpunkt, um
den die Zinsen erhoht werden, die jihrlichen Zins-
kosten der Staaten des globalen Siidens auf ihre
offentlichen Auslandsschulden um 35 Milliarden
US-Dollar. Debt Justice UK warnte auch, dass ein
Zusammenhang zwischen hohem Schuldendienst
und Kiirzungen bei Bildungs- und Gesundheitsaus-
gaben besteht.” Auch die Erreichung der anderen
Entwicklungsziele der Agenda 2030 jenseits von
Bildung und Gesundheit werden durch steigende
Zinskosten gefihrdet.

Kapitalabfliisse aus dem globalen Siiden

Obwohl viele Zentralbanken des globalen Siidens
mit massiven eigenen Leitzinssteigerungen auf die
Vorgaben aus den USA reagierten, konnte nicht
verhindert werden, dass es seit Marz 2022 konstant
Kapitalabfliisse aus Entwicklungs- und Schwellen-
lindern gibt, also privates Kapital abgezogen wird
und in sichere Hifen im globalen Norden, primir in
die USA, zuriickflieBt. Dass dies iiber einen so lan-

=== Am wenigsten entwickelte Lander (LDCs)
Kleine Inselstaaten (SIDs)

gen Zeitraum geschieht, ist ungewdhnlich. Selbst
im Coronacrash Anfang 2020 litten Entwicklungs-
linder nur fiir einen Monat unter Nettoabfllissen,
bevor diese sich wieder ins Positive verkehrten.

Von Mirz bis Juli 2022 wurden kumuliert mehr
als 30 Milliarden US-Dollar privaten Kapitals aus
dem globalen Siiden abgezogen. Das ist eine his-
torische Trendumkehr. Phasen mit Nettokapitalab-
fluss aus Entwicklungslindern kommen statistisch
selten vor. Denn gemill 6konomischer Logik soll-
ten Entwicklungslinder mit ihrer wachsenden Be-
volkerung und vergleichsweise stark wachsenden
Wirtschaften auslindisches Kapital anziehen.

In der Entwicklungsokonomie beruhen zahlrei-
che Ansitze der Entwicklungsfinanzierung auf der
Hypothese, dass Entwicklungslinder zusitzliche
Investitionen, zusatzliches Wachstum und schnel-
lere Entwicklung erzielen konnen, wenn sie ihre
einheimischen Ersparnisse durch Kapitalimporte
aus dem Ausland erginzen. Die Deregulierung und
Liberalisierung des grenziiberschreitenden Kapital-
verkehrs — die den globalen Siiden anfilliger fiir
Finanzkrisen und eben Zinsentwicklungen im
Ausland gemacht hat — wurde von IWF und Welt-
bank vor allem mit der Notwendigkeit begriindet,
glinstige Bedingungen fir Kapitalimporte auslan-
discher Investor*innen zu schaffen.

13 https://debtjustice.org.uk/press-release/countries-in-debt-crisis-cut-public-spending-in-face-of-soaring-prices
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Nettokapitalfliisse in Entwicklungs- und Schwellenlander in Mrd. US-Dollar

Gesamt Davon Davon
Aktieninvestitionen Schulden

2021 monatlicher Durchschnitt 22,0 4,7 17,3
Januar 2022 11 -3.4 4,5
Februar 17,6 10,1 77
Marz -98 -6,7 -3,
April -4,0 -9,5 55
Mai -4,9 -34 -1.5
Juni -4,0 -10,5 6,6
Juli -9.8 -1,0 -8,8

Quelle: IIF Capital Flows Tracker; verschiedene Ausgaben, https://www.iif.com/Research/Capital-Flows-and-Debt/Capital-Flows-Tracker

Fast alle Politikempfehlungen seit Beginn der
Agenda 2030 beruhen auf der Hoftnung, dass pri-
vates Kapital die SDG-Finanzierungsliicke fiillen
wiirde, wenn man nur den institutionellen Rah-
men verbessern wiirde, wie es Deutschland zum
Beispiel seit der G20-Prisidentschaft 2017 mit dem
Compact with Africa versucht hat.

Stattdessen flieBt privates Kapital aus dem globalen
Siiden ab, seit die Zinswende begonnen hat.

Liquiditatsengpéasse und neue Schuldenkrisen

Ein eng verwandtes Problem ist die abnehmende
Liquiditit auf globalen Finanzmirkten, gepaart
mit abnehmender Risikobereitschaft der Inves-
tor*innen. Uber das letzte Jahrzehnt hinweg gab es
einen Boom auf den Anleihemirkten des globalen
Stidens. Selbst armere Linder wie Benin, Ghana,
Mosambik oder Sambia haben begonnen, sich tber
die internationalen Finanzmirkte zu finanzie-
ren, indem sie Staatsanleihen, meist in US-Dollar
nominiert, ausgegeben haben. Der IWF nannte
diese Gruppe von Neuankémmlingen ,,first-time
issuers®, im Investorenjargon gelten sie als ,,frontier
markets®.

Die Finanzierungsmethode war immer umstritten.
Wegen der hohen Zinsaufschlige, die die first-time
issuers zahlen mussten, verursachten die Anlei-
hen in einigen Fillen Zinskosten von 10 Prozent
und mehr, zu zahlen in Fremdwihrung. Damit
waren sie ein dubBerst lukratives Geschift fiir die
Investor*innen, wihrend die emittierenden Staa-
ten knappe Devisen fiir den Schuldendienst einset-

zen miissen. Jetzt, da die Zinswende Investitionen
in US-amerikanische oder deutsche Staatsanlei-
hen wieder interessant gemacht hat, ist zunehmend
fraglich, ob die Staatsanleihen der frontier markets
tiberhaupt noch Kaufer*innen finden. Das Volumen
der Neuemissionen ist bereits massiv eingebrochen,
in den ersten Monaten von 2022 lag es 40 Prozent
unter dem Niveau von 2021. Besonders Lander mit
schlechten Kreditratings — dies sind in der Regel
die weniger entwickelten und irmeren Linder, die
gleichzeitig Kapital am dringendsten bendtigen —
wurden seit Beginn der Zinswende de facto vom
Zugang zu internationalen Kapitalmirkten ausge-
schlossen (siche Abb. 4).

Problematisch hierbei ist, dass Lander die Riick-
zahlung des Kapitals bei Erreichen des Laufzeiten-
des alter Anleihen oft nur leisten konnen, indem sie
durch neue Anleiheemissionen neues Kapital auf-
nehmen. Dieses ,,Rollover” von Anleihen funktio-
niert nur so lange, wie frisches Geld nachflieBt. Ist
das nicht mehr der Fall, droht der Zahlungsausfall
und damit die Schuldenkrise.

Dass Anleithen der Entwicklungslinder nicht mehr
gefragt sind, ldsst sich bereits aus den aktuellen
Borsennotierungen ablesen. Der IWF warnte in
einer Untersuchung fiir den jiingsten World Eco-
nomic Outlook, dass sowohl die Zinsaufschlige
von Schwellenlinderanleihen gegentiber jenen aus
dem globalen Norden, als auch die absoluten Um-
laufrenditen rapide gestiegen sind. Letzterer Wert
gibt an, welchen Zinssatz das betroffene Land zah-
len miisste, wenn es jetzt neue Anleihen ausgibe.
Mittlerweile sind das bei mehr als einem Drittel


https://www.iif.com/Research/Capital-Flows-and-Debt/Capital-Flows-Tracker
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Abb. 4: Neuemissionen von Staatsanleihen in Entwicklungslandern Januar 2021 — Juni 2022
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der Linder Zinssitze von mehr als 10 Prozent auf
Fremdwihrungskredite, Tendenz schnell steigend.
Es gibt eigentlich keine wirtschaftliche Aktivitit,
die so hohe Renditen abwirft, dass es fiir den Emit-
tenten rentabel ware, sie zu diesen Kosten zu finan-
zieren.

Damit fallen Fremdwihrungsanleihen als Instru-
ment der Entwicklungsfinanzierung aus. In Zeiten
der Zinswende sind sie nur noch ein Problem fiir
die Schuldentragfihigkeit jener Linder, die in der
Vergangenheit auf sie gesetzt haben. Die Zinswen-
de droht die systemische Schuldenkrise im globa-
len Siiden zu verstirken." Schuldenkrisen, in denen
ein grofer Teil des Schuldenbestandes aus Anlei-
hen besteht, sind extrem schwer aufzulosen. Denn
es gibt keine rechtliche Verpflichtung fiir die Gliu-
biger, sich an Umstrukturierungen zu beteiligen.
Einige Hedgefonds, so genannte Geierfonds, haben
sich sogar darauf spezialisiert, Anleithen von ban-
krotten Staaten zu kaufen, und den Schuldner auf
volle Riickzahlung zu verklagen. Dies geschieht
auf Kosten des Landes und aller anderen Gliubiger,
die zu Teilerlassen bereit sind."”

Besonders der Fall Sambia hat gezeigt, wie schwie-
rig es ist, die privaten Anleihegliubiger zur konst-
ruktiven Losung von Schuldenkrisen zu bewegen.!
Mit der Zinswende steigt die Wahrscheinlichkeit,
dass Sambia kein Einzelfall bleibt. Der IWF hat
mehr als die Hilfte der Linder niedrigen Einkom-
mens als Linder mit hohem Risiko des Zahlungs-
ausfalls eingestuft. Bei steigenden Zinsen werden
mehr Linder in diese Kategorie fallen, selbst wenn
deren Schuldenbestand konstant bleibt, denn der
Zinssatz ist eine entscheidende Determinante der

Schuldentragfihigkeit.

Steigende Investitionskosten

Fiir die SDG-Finanzierung sind die Implikationen
der Zinswende kritisch. Noch im letzten Jahr ba-
sierten die Politikempfehlungen im Financing for
Sustainable Development Report der UN primir
auf Ausnutzung der Niedrigzinsen. Die Expert*in-
nen argumentierten: “Given that interest rates are
likely to stay low for a long time in many coun-
tries, the next decade provides a window for go-
vernments to borrow and invest in the transition

14 https://lwww.reuters.com/markets/us/imfs-georgieva-warns-against-complacency-global-debt-problems-2022-07-11/
15 https://www.globalpolicy.org/en/publication/new-debt-crisis-and-what-do-about-it
16 https://erlassjahr.de/laenderinfos/sambia/


https://www.reuters.com/markets/us/imfs-georgieva-warns-against-complacency-global-debt-problems-2022-07-11/
https://www.globalpolicy.org/en/publication/new-debt-crisis-and-what-do-about-it
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towards climate-neutral economies.”!” Und wei-
ter: “A sustainable and resilient infrastructure push,
along with investment in human capital, is entirely
feasible in most developed countries, in part due to
extraordinarily low interest rates that enable access

to cheap finance.”

Kurz gesagt, die Expert*innen
waren der Ansicht, dass die Agenda 2030 noch zu
retten sei, da Geld billig war. Die Zinswende hat

das gedndert.

Wohlgemerkt waren die Expert*innen der UN-ko-
ordinierten Inter-agency Task Force on Financing
for Development schon damals der Ansicht, dass
Entwicklungslinder nicht im selben MafBe auf Ka-

Zinswende

pitalmirkte und Schuldenfinanzierung setzen koén-
nen, wegen der hoheren Zinssitze dort. Das zeigt
den Einfluss der Zinsraten auf Finanzierungsoptio-
nen fiir Entwicklung. Die Empfehlung fiir den glo-
balen Stiden lautete daher, dass multilaterale Ent-
wicklungsbanken unterstiitzen sollen. Diese kénn-
ten zu Niedrigzinsen Kapital aufnehmen, und auf
dieser Basis zinsverglinstige Kredite an Entwick-
lungslinder vergeben. Selbst das wird problema-
tisch, denn wahrend der relative Zinsvorteil von
MDBs gegentiber Lindern des globalen Siidens er-
halten bleibt, sind auch deren Finanzierungsbedin-
gungen vom Anstieg der absoluten Zinsen in Zei-
ten der Zinswende betroffen.

Welchen Nutzen haben verschiedene Instrumente der Entwicklungsfinanzierung

im neuen Hochzinsumfeld?

Generell indert die Zinswende die relative Attrak-
tivitit von zinstragenden Instrumenten gegeniiber
solchen, die zinsfrei sind oder zumindest zu fixen
Zinssitzen vergeben werden. Im Null- und Nied-
rigzinsumfeld der vergangenen Jahre war es attrak-
tiv und okonomisch rational, zahlreiche MaBnah-
men liber Schuldenaufnahme zu finanzieren. Doch
die Anzahl und der Anteil der MaBnahmen, bei
denen Kreditfinanzierung 6konomisch rational ist,
reduziert sich mit jedem Basispunkt, den der Zins-
satz steigt.

Mit der Zinswende bekommen Finanzierungsme-
thoden aus dem so genannten Cash Flow wieder
mehr Attraktivitit. Das sind insbesondere einhei-
mische Finanzierungen aus laufenden Steuerein-
nahmen, aber auch externe Finanzierung durch
Zuschiisse aus der offentlichen Entwicklungsfinan-
zierung (ODA). Hier ergibt sich allerdings das Pro-
blem, dass Reformen in den Bereichen ,,Steuerpo-
litik* und ,,Offentliche Entwicklungszusammenar-
beit” seit Anbeginn der Agenda 2030 striflich ver-
nachlissigt wurden.

Die Diskussion drehte sich ganz iiberwiegend
darum, wie man die Massen an billigem Geld, die

17 https://developmentfinance.un.org/fsdr2021, S. 10
18  https://developmentfinance.un.org/fsdr2021, S. XIV

auf den globalen Finanzmirkten zirkulierten, in
,,Sustainable Finance® verwandeln konne. Politi-
kempfehlungen zielten darauf ab, (ehemals) offent-
liche Giiter in ,,bankable projects” zu verpacken,
um sie den Investmentfonds auf globalen Finanz-
mirkten anzubieten. Taxonomien wurden entwi-
ckelt, um Investor*innen aufzuzeigen, welche In-
vestmentprodukte nachhaltig investieren, gehoriges
Greenwashing inklusive."” Ganz neue Assetklassen
wie griine Anleihen (green bonds), blue bonds, SDG
bonds, und sogar gender bonds und child bonds?’
entstanden. Innovative Entwicklungsfinanzierung
hieB3 in den letzten Jahren primir, Mischfinanzie-
rungen (blended finance) zu entwickeln, mit denen
sich private Investitionen hebeln und in die SDGs
lenken lassen. Jetzt trocknet die Zinswende die
Stréme billigen Geldes aus: Die UN Global Cri-
sis Response Group on Food, Energy and Finance
weist in ithrem Briefing vom August 2022 darauf
hin, dass Entwicklungs- und Schwellenlinder zwar
noch leichtes Wachstum bei Sustainable Finance
vorweisen konnen, das globale Volumen der Neue-
missionen nachhaltiger Anleihen im ersten Quar-
tal 2022 gegeniiber dem Vorjahr aber bereits um
28 Prozent eingebrochen ist.

19 In Europa hat besonders die Entscheidung der EU, Investitionen in Gas- und Atomenergie als nachhaltig einzustufen, die Taxonomie in Misskredit

gebracht.

20 https://www.unicef.cn/en/stories/innovative-finance-children-and-young-people

21 https://news.un.org/pages/wp-content/uploads/2022/08/GCRG_3rd-Brief_Aug3_2022_FINAL.pdf S. 28. Die Tatsache, dass Anbieter*innen fossiler
Energie in der Krise gewaltige Gewinnsteigerungen eingefahren haben, steigende Aktienkurse vorweisen und hohe Dividenden an ihre Investor*innen
ausschtten kdnnen, schafft problematische Anreize. Jahrelang galten nachhaltige Investitionen auch als 6konomisch rational, weil zukunftsfahig. Fossile
Rohstoffe galten als ,stranded assets”, Investitionen in sie hatten ein hohes Abschreibungsrisiko bis hin zum Totalverlust. Staatliche Lenkung durch
Ubergewinnsteuern hatte auch den Effekt, dass die relative Attraktivitit von Investitionen in fossile Rohstoffe wieder gesenkt wiirde und das — mit der
Zinswende knapper gewordene — Kapital wieder in nachhaltigere Sektoren gelenkt wiirde.
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In der internationalen Steuerpolitik ist dagegen zu
wenig passiert. Gerade in den Lindern niedrigen
Einkommens ist die Steuerquote als Teil des BIP zu
gering, um Entwicklung und 6ffentliche Giiter zu
finanzieren. Es wurden zwar zaghafte Schritte un-
ternommen, tberwiegend im Rahmen der OECD,
um Steuertransparenz und Informationsaustausch
zu erhohen. Auch die Gewinnverlagerung seitens
transnationaler Konzerne in Steueroasen stand
auf der Agenda.?* In der praktischen Auswirkung
waren diese Schritte aber zu zaghaft und zu wenig
nach den Bediirfnissen des globalen Siidens gestal-
tet, um Steuerhinterzichung, Steuervermeidung
und ruindse Steuersenkungswettliufe zwischen
Lindern zu stoppen.

Auch bei der externen Finanzierung liegt eini-
ges im Argen. Die ODA-Quote der Geberlinder
liegt seit 15 Jahren ziemlich konstant knapp iiber
0,3 Prozent ihres BIP. Damit leisten sie weniger
als die Hilfte des international gesetzten 0,7 Pro-
zent-Ziels.?®> Von den 178,9 Milliarden US-Dollar
an ODA, die die Geber kollektiv leisten, kommt
nur ein Teil im globalen Siiden an. Der Entwurf fiir
den Bundeshaushalt 2023, der Kiirzungen von gut
10 Prozent im Entwicklungshaushalt vorsicht, hat
besonders jene Posten iiberproportional gekiirzt,
bei denen Geld aus Deutschland herausflieSt.** Der
wirksame Einsatz der knappen Mittel wird zudem
dadurch unterwandert, indem die Entwicklungs-
zusammenarbeit immer stirker in den Dienst der
Geopolitik gestellt wird. Ein deutliches Beispiel
ist die neue Global Gateway Infrastrukturinitiati-
ve der EU, die Europas Einfluss im globalen Siiden
sichern soll, indem Partnerlindern eine Alternative
zu Chinas Belt-and-Road-Initiative geboten wird.

Die Initiativen zu innovativen Ooffentlichen Fi-
nanzierungsinstrumente waren im Jahrzehnt der
Niedrigzinsen weitgehend eingeschlafen. Abge-
sehen von der zunehmenden Durchsetzung von
CO,-Steuern, die als Konsumsteuern tendenziell
regressiv wirken und daher wenig zur Armutsbe-
kimpfung und Reduktion von Ungleichheit ge-
eignet sind, waren in den letzten Jahren zu weni-
ge Fortschritte zu verzeichnen. Vorrangig wire es
jetzt, wirksame MaBnahmen gegen Steuerhinter-
zichung und schidlichen Steuerwettbewerb vor-

22 Vgl. https://developmentfinance.un.org/fsdr2022, S. 28—54
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anzubringen und global koordinierte Ansitze zur
Forderung von progressiven Steuersystemen mittels
Nutzung von Finanztransaktionssteuern, Vermo-
genssteuern, Digitalsteuern, Mindestsitzen fiir Un-
ternehmenssteuern, oder auch Ubergewinnsteuern
zu verfolgen.

Neben der Nutzung von zinsfreien Instrumenten
gewinnt auch die Nutzung von zinsgilinstigen In-
strumenten an Gewicht. Bilaterale und multilate-
rale Entwicklungsbanken (MDBs) sowie auch der
IWF haben zahlreiche Fazilititen, die Kredite zu
niedrigen und hiufig festen Zinssitzen vergeben.
Diese sind wichtiger geworden, seit die Marktzin-
sen gestiegen sind. Auch hier gibt es viel Verbesse-
rungspotenzial. Eine Untersuchung der G20 ergab
jlingst, dass die MDBs in Anbetracht ihrer Kapital-
basis deutlich mehr Kredite ausschiitten konnten,
damit die Mitgliedstaaten seltener auf teure Markt-
kredite ausweichen missen.”® Auch die UN Crisis
Response Group kritisiert in ihrem neuen Briefing,
dass die MDBs zu wenig und zu langsam ausschiit-
ten. AuBerdem sind zu geringe Anteile in den Aus-
bau erneuerbarer Energien geflossen, weshalb Ent-
wicklungslander jetzt unter den Preissteigerungen
fossiler Rohstoffe leiden.?

Als probates Mittel, kurzfristig Liquiditit zu schaf-
fen und damit die Krise zu mildern, ist jetzt auch
wieder eine Neuallokation von IWF-Sonderzie-
hungsrechten im Gesprich. Da diese wie Devisen
eingesetzt werden konnen, wiirden Entwicklungs-
linder ermichtigt, Nahrungsmittel und Energie-
rohstoffe zu importieren und bei den zunehmen-
den Verteilungskimpfen nicht wieder den Kiirze-
ren ziehen, wie es bei Coronaimpfstoffen passiert
ist. Die SZR-Zinsrate ist allerdings auch von der
Zinswende betroffen. So stieg der SZR-Zins seit
der groBen SZR-Allokation vom August 2021
von 0,05 Prozent auf jetzt 1,63 Prozent.”’” Damit
allerdings weniger stark als die USD-Leitzinsen,
die im selben Zeitraum um 2,5 Prozent gestiegen
sind. Hier macht sich positiv bemerkbar, dass der
SZR-Zins auf den Leitzinsen eines Wihrungskorbs
beruht, und gerade die Zentralbanken Chinas und
Japans, in geringerem Male auch die EZB, die ra-
piden Zinssteigerungen der USA (noch) nicht im
gleichen Ausmal} mitmachen.

23 https://www.oecd.org/dac/financing-sustainable-development/development-finance-standards/official-development-assistance.htm

24 https://www.bundestag.de/presse/hib/kurzmeldungen-905818

25 https://g20.org/indonesia-g20-presidency-publishes-the-g20-independent-review-of-multilateral-development-banks-capital-adequacy-frameworks/

26 https://bit.ly/GCRG-BRIEF-03, S.22-25

27 https://www.imf.org/external/np/fin/data/sdr_ir.aspx; Stand vom 4. September 2022
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Was muss getan werden? Politikempfehlungen

1. Schuldenlast reduzieren

Regierungen und IWF sind aufgefordert, Schul-
dentragfihigkeit unter den neuen Rahmenbedin-
gungen neu zu berechnen. Aller Erfahrung nach
zbgern Regierungen damit, eine Insolvenz anzu-
erkennen. Sie leisten somit aber zu lange zu viel

2. Staateninsolvenzregime einfiihren

Schuldenkrisen schnell, fair und nachhaltig zu
16sen erfordert bessere Institutionen. Staatsschulden
sind die einzige Form von Schulden, die von kei-
nem Insolvenzrecht oder Insolvenzgericht reguliert
werden. Die Einfithrung eines Staateninsolvenz-

3. Kapitalverkehr regulieren

Souverine Staaten miissen iiber das Recht und die
Instrumente verfligen, den Kapitalverkehr in ihr
Land und aus ihrem Land regulieren zu konnen,
um mehr Widerstandstihigkeit gegen Schocks und
Finanzkrisen zu erreichen. Adiquat gestaltete Kapi-

4. Umverteilung durch Ubergewinnsteuern

Mit Ubergewinnsteuern lassen sich zentrale Poli-
tikziele in einem Instrument erzielen. Sie generie-
ren wichtige Staatseinnahmen. Sie kénnen Inflation
reduzieren, wenn die Einnahmen aus abgeschopf-
ten Gewinnen zur Preissubvention bei besonders
betroffenen Produkten verwendet werden und

Schuldendienst, entziechen ithrem Land und seiner
Bevolkerung knappe Ressourcen und kénnen den
unvermeidlichen Zahlungsausfall schlieflich doch
nicht verhindern.

regimes wird seit Jahrzehnten diskutiert. Auch die
Bundesregierung hat sich in ihrem Koalitionsver-
trag dafiir ausgesprochen. Wegen des hohen Anteils
an Anleihen in den neuen Schuldenkrisen wire
dieses wichtiger als je zuvor.

talverkehrskontrollen sind ein probates Mittel dafiir
und sollten flexibel eingesetzt werden koénnen. In
einigen Fillen ist hierflir eine Reform bilateraler
Investitionsvertrige notig.

sind damit eine Politikalternative zu Leitzinserho-
hungen. Sie tragen zur sozialen Gerechtigkeit und
Kohision bei, wenn sie in Krisensituationen einen
Ausgleich zwischen Profiteur*innen und Betroffe-
nen schaffen. Nicht umsonst fithren immer mehr
Staaten sie ein. Deutschland sollte dies auch tun.

5. Vulnerable Menschen gegen Preisschocks schiitzen

Wihrend Regierungen in reichen Lindern begon-
nen haben, Entlastungspakete zum Schutz ihrer Be-
volkerung zu schniiren, fehlen im globalen Siiden
auch hier die fiskalischen Spielrdume. Bessere Fi-
nanzierung sozialer Sicherungssysteme ist wichtig.

Instrumente externer Finanzierung, wie ein Glo-
baler Fonds fiir Soziale Sicherheit, konnen Finan-
zierungsliicken fiillen und sollten durch zusitzliche
ODA-Mittel finanziert werden.

6. Entwicklungsfinanzierung auf die Hohe der Zeit bringen

Entwicklungsfinanzierung kann in Zukunft nicht
mehr auf billiges Geld und hohe Liquiditit auf
globalen Finanzmirkten setzen. Als Ersatz fiir fi-
nanzmarktgetriebene und schuldenfinanzierte Ent-
wicklung miussen andere Finanzierungsmethoden
ausgebaut werden, insbesondere die Mobilisierung
einheimischer Ressourcen und die externe Finan-
zierung mittels ODA-Zuschiissen. Auch Export-
einnahmen spielen hier eine Rolle. Eine Neuemis-
sion von Sonderziechungsrechten seitens des I'WF

kann dabei helfen, Liquidititsschocks fiir den glo-
balen Stiden zu tiberbriicken. Die Zinswende stellt
die Finanzierung nachhaltiger Entwicklung vor
enorme Herausforderungen. Die Bundesregierung
muss mit einem Politikwechsel auf héchstem Am-
bitionsniveau auf diese neue Situation reagieren,
um die Agenda 2030 mit all ithren wirtschaftlichen,
sozialen und Skologischen Zielen im neuen Umfeld
umzusetzen. Eine solche Zeitenwende in der Ent-
wicklungsfinanzierung ist unabdingbar.
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