IWF-Sonderziehungsrechte
und ihre Weiterleitung

Eine kritische Bestandsaufnahme

ZUSAMMENFASSUNG

Seit der historisch groften Ausschittung von
IWF-Sonderziehungsrechten (SZR) tiber umgerechnet
650 Mrd. US-Dollar im August 2021 wird wieder viel
Uber SZR diskutiert und diese spielen in vielen aktuel-
len Vorschlagen fiir Reformen der internationalen Fi-
nanzarchitektur eine Rolle. Die SZR-Ausschiittung war
in finanzieller Hinsicht die wichtigste internationale
MaRnahme zur Abfederung der Folgen der COVID-19
Pandemie. Die Wirksamkeit der Ausschiittung war
jedoch dadurch beschrankt, dass aufgrund der Vertei-
lung entlang der Quoten im IWF ein GroRteil der SZR
an reiche Staaten ging, die diese nicht bendtigen. Seit
Herbst 2021 wird daher liber die Weiterleitung eines
Teils dieser ungenutzten SZR aus reichen an drmere
Staaten diskutiert. Die Umsetzung dieser Weiterlei-
tung verlduft allerdings schleppend.

Beim Macron-Gipfel fir einen ,,neuen globalen
Finanzpakt”, der am 22./23. Juni 2023 in Paris statt-
finden wird, werden die G7 und G20-Staaten aller
Voraussicht nach verkiinden, dass sie ihr Ziel erreicht
haben und Zusagen tiber die Weiterleitung von 100
Milliarden US-Dollar sammeln konnten. Das vorlie-
gende Briefing nutzt diesen Moment fiir eine kritische
Bestandsaufnahme.

Schaut man nicht nur auf die Zusagen, sondern
auf deren Umsetzung in konkrete Zahlungen, so ist
das Ziel von $100 Mrd. noch in weiter Ferne. Mit
Blick auf Deutschland kommt hinzu, dass es fraglich
ist, ob der deutsche Beitrag wirklich zur Zielerfillung
hinzugezahlt werden kann, da dieser so aufgebaut
ist, dass keine zuséatzlichen Mittel an drmere Staaten
weiterfliefen werden.

Neben der Frage nach dem ,Wieviel” ist auch
die Frage nach dem ,Wofiir“ entscheidend die hier
naher diskutiert wird. Bisher haben ausschlieBlich
zwei Treuhandfonds des IWF, der Poverty Reducti-
on and Growth Trust (PRGT) und der neu gegriinde-
te Resilience and Sustainability Trust (RST) von der
SZR-Weiterleitung profitiert. Die Debatte um weitere
Kanale konzentriert sich aktuell auf die multilateralen
Entwicklungsbanken.

Eine der Lehren aus der schleppenden und kom-
plizierten SZR-Weiterleitung sollte sein sich starker
auf strukturelle Reformen des SZR-Regimes zu fo-
kussieren, insbesondere die regelmalige sowie die
automatische Ausschittung von SZR in Krisenzeiten.
Zudem sollte die ungleiche Verteilung entlang von
Quoten dringend reformiert werden.




2

WEED e.V.

Einleitung

Die Welt ist aktuell mit multiplen und sich gegenseitig
verstarkenden Krisen konfrontiert: die Verscharfung
der Klimakrise, Riickschritte bei der Erfiillung der glo-
balen Ziele fur nachhaltige Entwicklung (SDGs), welt-
weit steigende Ungleichheit innerhalb und zwischen
Landern sowie die sich zuspitzende Schuldenkrise in
vielen Landern des Globalen Sidens. Die COVID-19
Pandemie hat abermals die ungleichen finanziellen
Moglichkeiten deutlich zutage gebracht, die Landern
zur Reaktion auf diese Krisen zur Verfligung stehen.?
Diese ,groRe Finanzkluft“ zwischen Nord und Sud ist
ein zentrales Hindernis flr eine bessere weltweite
Reaktion auf die multiplen Krisen. Aktuell wird die
Situation durch den rapiden Anstieg der Leitzinsen
in den USA und der Eurozone weiter verscharft, der
zu weltweit gestiegenen Finanzierungskosten, Kapi-
talflucht und Wahrungsabwertungen gefiihrt hat.?

Angesichts der klaffenden internationalen Re-
formlicken rief UN-Generalsekretar Anténio Guter-
res bereits Anfang des Jahres dazu auf, dass es ei-
nen neuen ,Bretton Woods”“ Moment brauche, der
grundlegende Reformen der globalen Finanzarchi-
tektur ermoglicht und die Bedirfnisse von Landern
des Stidens ins Zentrum stellt.> Ob es zu einer grund-
legenden Reform kommen wird, ist aktuell fraglich.
Verschiedenste Diskussionen um die internationale
Finanzarchitektur sind jedoch in vollem Gange, ange-
fangen bei der laufenden Diskussion um eine Reform
der Weltbank, Gber die viel diskutierte Bridgetown In-
itiative und die Aussicht auf eine vierte Weltkonferenz
fir Entwicklungsfinanzierung im Jahr 2025.

Ein Instrument, das in sehr vielen aktuellen Diskus-
sionen um internationale Finanzreformen vorkommt,
ist eine bessere Nutzung von Sonderziehungsrechten
(SZR). Seit der historisch groBten SZR-Ausschittung
liber umgerechnet 650 Mrd. US-Dollar in der Ge-
schichte des Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
im August 2021 ist die Diskussion um SZR aus dem
Nischendasein einer Diskussion fiir Spezialist*innen
auf die breitere internationale Biihne zuriickgekehrt.

Diese Aufmerksamkeit fur SZR ist nicht verwun-
derlich. Die SZR-Ausschittung im August 2021 war
trotz ihres sehr ungleichen Verteilungsschlissels,
die wichtigste internationale MaRRnahme zur Abfe-
derung der fatalen 6konomischen Auswirkungen der
COVID-19 Pandemie. Verschiedene Studien haben
seitdem aufgezeigt, dass viele Lander des Slidens die
SZR fiir vielfaltige Zwecke genutzt haben.* Die Aus-
schiittung von SZR ist aktuell das einzige etablierte
internationale Instrument, mit dem sehr schnell groRe
Mengen an zuséatzlichen Finanzmitteln zur Verfligung
gestellt werden kdnnen. In der bestehenden unglei-
chen internationalen Wahrungsordnung die weiterhin
auf dem US-Dollar als Leitwahrung basiert, fiillen SZR

eine strukturelle Liicke, auch wenn sie dies nur un-
zureichend tun. Sie tun dies u. a. dadurch, dass SZR
ein Anrecht auf Umtauschbarkeit in US-Dollar und
andere harte Wahrungen darstellen. Fiir viele Lander
die von ,Swap Lines’ zum Tausch eigener Wahrungen
in US-Dollar und Euro ausgeschlossenen sind stellen
SZR eine Mdoglichkeit dar an Notfallliquiditat in diesen
Wahrungen zu gelangen.®

Seit der letzten SZR-Ausschittung wird viel liber
die Weiterleitung von SZR aus den G7 und G20-Staa-
ten an Lander, die zusatzliche Finanzmittel benoti-
gen, diskutiert. Anfangliche Hoffnungen darauf die
Uberschiissigen SZR in groRem Malstab zur Finan-
zierung von Klimaschutz oder gar sozialer Sicherung
einzusetzen wurden schnell ausgebremst.® Die De-
batte wird dominiert von technokratischen Anforde-
rungen (weitergeleitete SZR missen ihren Status als
Reserveguthaben behalten), rechtlichen Bedenken
der Europdischen Zentralbank (EZB) und politischen
Hirden innerhalb der USA. In den Diskussionen um
die Weiterleitung zeigt sich, dass sich das urspriingli-
che Manko der ungleichen Verteilung der SZR bisher
nur schwer und nur unter einigen Verrenkungen kor-
rigieren lasst.

Bei dem von Emmanuel Macron einberufenen
Gipfel fir einen ,,neuen globalen Finanzpakt”, der am
22.und 23.Juni 2023 in Paris stattfinden wird, wird das
Ziel der G7 und G20 Staaten einer Weiterleitung von
umgerechnet rund 100 Milliarden US-Dollar wieder
auf der Agenda stehen. Das vorliegende Briefing nutzt
diesen Moment fir eine kritische Bestandsaufnahme.
Im ersten Teil werden wir die versprochene Summe
der $100 Mrd. ndher beleuchten und aufzeigen, dass
das Ziel bei weitem noch nicht erfullt ist, wenn man
auf die praktische Umsetzung der Zusagen in Zahlun-
gen blickt. Neben der Frage nach dem ,Wieviel” ist
auch die Frage nach dem ,Wofiir” entscheidend. Im
zweiten Teil wollen wir genauer auf die Frage einge-
hen wohin die SZR bisher weitergleitet wurden und
welche weiteren Kandle aktuell vor allem diskutiert
werden. Der dritte Teil geht Gber die Frage der Weiter-
leitung hinaus und gibt einen Ausblick auf einige der
grundlegenden Reformen die notwendig wéaren, um
das Potenzial von SZR besser in der internationalen
Finanzarchitektur nutzen zu kénnen.
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WAS SIND SONDERZIEHUNGSRECHTE?

Sonderziehungsrechte wurden im Jahr 1969 vom IWF
als eine Art globale Wahrungsreserve eingefiihrt. SZR
sind zudem die Recheneinheit des IWF. Der Wert der
SZR setzt sich aus einem gewichteten Korb aus fiinf
Wahrungen zusammen (US-Dollar, Euro, Renminbi,
Yen und Pfund).

Es gab erst vier Ausschiittungen von SZR in der Ge-
schichte (1970-72, 1979-81, 2009 und 2021). Durch
die jlingste SZR-Ausschittung hat sich der globale Be-
stand mehr als verdreifacht, und zwar auf insgesamt
660,6 Milliarden (Mrd.) SZR. Fiir die Ausschittung von
SZR bedarf es einer Mehrheit von 85% im Exekutivdi-
rektorium des IWF. Wie auch bei anderen wichtigen
Entscheidungen im IWF besitzen die USA — aufgrund
ihres hohen Stimmrechtanteils — daher de facto ein
Vetorecht. Zeitpunkt und Hohe der SZR-Ausschiittung
im August 2021 wurden demnach mafigeblich durch
die politische Lage in den USA mitbestimmt und erst
durch den dortigen Regierungswechsel Anfang 2021
ermoglicht.”

Das Besondere an SZR, also das, was sie insbeson-
dere in Krisenzeiten so attraktiv macht, ist, dass sie allen
Landern zusatzliche Reservemittel zur Verfligung stel-
len. SZR sind dabei nicht an Bedingungen geknlpft und
sie erhohen den Schuldenstand eines Landes nicht.®

SZR selbst sind keine Wahrung; Sie kdnnen nur
eingeschrankt als Zahlungsmittel verwendet werden
und nur zwischen dem IWF, den Mitgliedstaaten und
ein paar sogenannten ,zugelassenen Inhabern’ (aktuell

vor allem multilaterale Entwicklungsbanken (MDBs))
getauscht werden.® SZR stellen allerdings ein An-
recht zum Umtausch in andere Wahrungen (haufig in
US-Dollar) dar und kénnen dann z. B. zur Finanzierung
von Importen genutzt werden. Dieser Umtausch wird
vom IWF organisiert und funktioniert meist tGber Ab-
kommen, in denen sich Lander bis zu einem bestimm-
ten Rahmen zum freiwilligen Umtausch der SZR bereit
erklart haben (Voluntary Trading Arrangements).

Wichtig zu verstehen ist, dass SZR bei ihrer Aus-
schittung in gleicher Hohe als Gutschrift sowie als
Verbindlichkeit verbucht werden. Sind diese ausge-
glichen, mussen keine Zinsen gezahlt werden. Sobald
ein Land jedoch die SZR verwendet egal ob fiir Zahlun-
gen an den IWF oder per Umtausch in US-Dollar muss
es auf die Differenz zwischen reduziertem Bestand
und der Verbindlichkeit Zinsen zahlen. Der genutzte
Betrag selbst muss jedoch nicht zuriickgezahlt wer-
den. Umgekehrt erhalten Léander auch Zinsen auf ei-
nen erhohten SZR-Bestand, wenn sie z. B. zusatzliche
SZR im Umtausch gegen Wahrungen erhalten haben.
Der SZR-Zinssatz wird wochentlich vom IWF aktuali-
siert und liegt aktuell bei 3,825%.* Er korreliert mit
den Leitzinsen der funf Wahrungsraume, auf denen
der Wert von SZR basiert. Dadurch lag der SZR-Zins-
satz Uiber lange Zeit auf einer Untergrenze von 0,05 %,
ist zuletzt jedoch mit den Zinserhéhungen u. a. durch
die U.S.-amerikanische Federal Reserve und die EZB
stark gestiegen.

1 Die schleppende SZR-Weiterleitung —
eine kurze Bestandsaufnahme

Die Ausschittung von Sonderziehungsrechten erfolgt
entlang der Verteilung der Quoten der Mitgliedstaa-
ten im IWF. Diese Quoten, die auch fir die Stimm-
rechte und Kreditrahmen im IWF maRgeblich sind,
sind strukturell ungleich verteilt. Sie spiegeln grob das
okonomische Gewicht von Landern in der Weltwirt-
schaft wider.?? Aufgrund der Verteilung entlang von
Quoten gingen die meisten SZR an reiche Lander, die
sie jedoch nicht wirklich benoétigen. Dort verbleiben
die SZR ungenutzt in den jeweiligen Bilanzen, in vielen
Fallen jenen der Zentralbanken.

Deutschland verfligt mit 5,6 Prozent aller Quo-
ten aktuell Gber den vierthéchsten Anteil im IWF,
hinter den USA (17,4%), Japan (6,47%) und China
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(6,4%). Deutschland allein erhielt dadurch im August
2021 mit 25,5 Mrd. SZR (ca. 30 Mrd. Euro) mehr als
alle afrikanischen Lander zusammen (23 Mrd. SZR ca.
27,7 Mrd. Euro). Die G7-Staaten erhielten zusammen
sogar 43 % der gesamten SZR-Ausschittung, rund
239 Mrd. Euro wahrend alle ,Niedrigeinkommenslan-
der‘® zusammen nur etwas mehr als 3 % erhielten,
obwohl ihre Bevolkerungszahl doppelt so grofd ist wie
die der G7. UN-Generalsekretar Antdnio Guterres
brachte es auf den Punkt, als er jlingst mit Blick auf
diese ungerechte Verteilung der SZR feststellte, dass
,etwas grundlegend falsch ist mit den Regeln und
dem Governance-System, die zu diesem Ergebnis
gefiihrt haben“.1*
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Die ungleiche Verteilung der SZR-Ausschiittung 2021 S t

in Relation zur Einwohner*innenzahl in ausgewahlten Landergruppen

Nur Deutschland

Alle Lander Afrikas

27,7 1.410 30 84
Mrd. € Mio. Ew. Mrd. € Mio. Ew.

Die extrem ungleiche Verteilung der Sonder-
ziehungsrechte beeintrachtigte von Anfang an die
Wirksamkeit der Ausschiittung, die als NotfallmaR-
nahme zur Abfederung der verheerenden globalen
Auswirkungen der Covid-19-Pandemie bewilligt
wurde. Bereits im Juni 2021 verstandigten sich die
G7-Staaten darauf, zusammen mit anderen Staaten
weltweit umgerechnet rund 100 Mrd. US-Dollar fir
,,die am starksten bedurftigen Lander” zur Verfigung
zu stellen, um die Effektivitat der SZR-Ausschittung zu
erhohen.” Dieses Ziel wurde von den G20 bestatigt
und seither mehrfach wiederholt. *®

Die praktische Umsetzung dieser SZR-Weiter-
leitung verlduft seitdem jedoch schleppend — von
einer schnellen und weitreichenden Finanzspritze
angesichts der krisenhaften internationalen Lage
kann keine Rede mehr sein. Zudem fehlte es an
ambitioniertem politischem Willen, nach bestmog-
lichen Losungen fir die Bereitstellung der Mittel zu
suchen. Dieser fehlende politische Wille versteckte
sich vielfach hinter der Diskussion um rechtliche und
technokratische Hindernisse, zu deren Uberwindung
bisher wenig Schritte unternommen wurden. Fiir die
Weiterleitung von SZR wurden bisher ausschlieBlich
Treuhandfonds des IWF verwendet. In der Eurozone
wurde diese Beschrankung auf den IWF auch durch
EZB-Prasidentin Christine Lagarde befordert, die in
verschiedenen 6ffentlichen Statements eine Weiter-
leitung von SZR an MDBs (und damit implizit auch an
andere Institutionen) rechtlich ausschloss (siehe dazu
,Die Blockade der EZB“, Seite 9).Y Die Weiterleitung
der SZR wurde erst aufgrund der asymmetrischen Ver-
teilung der Quoten im IWF tatsachlich notwendig,
starkt nun ihrerseits jedoch den IWF wieder, womit
sich der Kreislauf der ungleichen internationalen Fi-
nanzarchitektur schlieBt.

Zeichen- 10 10
erklarung:  Mrd. € Mio. Ew

Die 59 Niedriglohnlander Die G7-Staaten

AR ARAAAAA]
18,2 1.326
Mio. Ew.

775
Mio. Ew.

1.1 Der Stand der
SZR-Weiterleitung

Es gibt aktuell keine offizielle Statistik, in der die Zusa-
gen der einzelnen G20-Staaten konkreten Zahlungen,
also der praktischen Einlosung dieser Versprechungen,
gegenlbergestellt wird.

Die beste Ubersicht (iber die Zusagen — aufgeteilt
nach einzelnen Landern — bietet aktuell die Kampag-
nenorganisation The ONE Campaign. Mit Anfang Juni
2023 belaufen sich alle Zusagen zusammen auf rund
97 Mrd. US-Dollar, da zuletzt insbesondere Frankreich,
Japan, Australien und Saudi-Arabien ihre Zusagen noch
einmal erhéht haben.®® In dieser Gesamtsumme ist al-
lerdings auch die Zusage der US-Regierung enthalten,
sich mit umgerechnet rund 21 Mrd. US-Dollar zu betei-
ligen, die bisher jedoch im US-Kongress feststeckt und
von diesem nicht bewilligt wurde.

Aktuell ist die Frage leicht zu beantworten, wohin
die bisherigen konkreten Zahlungen aus diesen Zu-
sagen geflossen sind.'® Die weitergeleiteten SZR und
andere dquivalente Mittel gingen bisher ausschliefRlich
an zwei IWF-Treuhandfonds: an den Poverty Reduction
and Growth Trust (PRGT), der Darlehen zu besonders
glnstigen Konditionen — aktuell zu 0 % Zinsen — an
Niedrigeinkommenslander vergibt. Im Jahr 2022 wur-
de auRerdem ein neuer IWF-Treuhandfond speziell fir
die Weiterleitung von SZR aufgelegt, der Resilience
and Sustainability Trust (RST) (siehe Abschnitt 2.1).

Soll die Frage beantwortet werden, wie viele der
weitergeleiteten SZR tatsachlich in den Ziellandern
angekommen sind, wird es schnell kompliziert und
technisch.? Denn beide IWF-Treuhandfonds sind so
aufgebaut, dass sie die Darlehensmittel nur allmahlich
weitergegeben und auszahlen. Die erste (Teil-) Auszah-
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lung aus dem neuen RST lberhaupt
erhielt Ruanda Ende Mai 2023 in
Hohe von 99 Millionen US-Dollar.?
Einfacher ist die Frage zu beantwor-
ten, wie viele Mittel der IWF bisher
far die beiden Treuhandfonds er-
halten hat.

Mit Blick auf die Zahlen (siehe
rechts) lassen sich zwei Punkte sehr
schnell feststellen: Erstens sind
die G20-Staaten bisher noch weit
entfernt, namlich nicht mal bei der
Halfte, des selbstformulierten Ziels,
100 Mrd. US-Dollar aus der jlings-
ten SZR-Ausschiittung tatsachlich
zur Verfligung zu stellen und nicht
nur zuzusagen. Zweitens konnte
auch der IWF — obwohl er die ein-
zige Institution ist, die bisher von
der SZR-Weiterleitung profitiert hat
— seine Fundraising-Ziele fir den PRGT und den RST
bisher nicht erreichen.

Beim PRGT bestand in den vergangenen Jahren
ein deutlich hoherer Bedarf fiir Darlehensmittel auf-
grund der sehr schwierigen internationalen Bedin-
gungen, mit denen sich viele Lander mit niedrigen
Einkommen konfrontiert sehen. Gleichzeitig wuchs
auch der Bedarf an Subventionsmitteln, um diese Dar-
lehen zu 0 % vergeben zu kdnnen, angesichts der stark
gestiegenen weltweiten Zinsen. Die weiterhin beste-
hende Licke bei den Subventionsmitteln des PRGT
liegt sowohl daran, dass nicht einmal die Halfte der 61
angefragten Lander
eine positive Zusa-
ge gemacht hat, als
auch daran, dass
viele Zusagen gerin-
ger ausfielen als die
vom IWF angefragte
Summe.? Letzteres
fallt besonders bei
den USA, aber auch
bei Deutschland ins
Gewicht, die hinter
dem Beitrag, der aufgrund ihrer hohen IWF-Quote
angefragt wurde, zurickblieben.?®

Die Liicke beim Fundraising-Ziel des RST lasst
sich zum einen dadurch erklaren, dass die USA bis-
her keinen Beitrag geleistet haben. Zum anderen
wurde auch das Darlehen Deutschlands tber rund
6,8 Mrd. US-Dollar nicht in der Tabelle bericksich-
tigt. Der IWF zahlt den deutschen Beitrag nicht zum
Fundraising-Ziel fiir den RST, da vom deutschen Bei-
trag keine Darlehen an Lander weitergegeben werden
konnen, was immerhin der eigentliche Zweck des RST
ist (siehe ,Der deutsche Sonderweg”, Kasten rechts).?
Inwiefern der deutsche Beitrag wirklich als addqua-
ter Beitrag zum G20-Ziel einer Weiterleitung von 100

Die G20-Staaten sind
bisher noch nicht mal

bei der Halfte des selbst-
formulierten Ziels, 100
Mrd. US-Dollar aus der
jlingsten SZR-Ausschiittung
zur Verfiigung zu stellen.

Zuwendungen an den RST und PRGT* =

10
in Milliarden US-Dollar (Stand April/Mai 2023) Mrd. $
Fundraisingziel G20 Davon
des IWF Zusagen bereits
effektiv
PRGT — & 3,09 umgesetzt
(Subventionsmittel)
= 1,74
< 1,62
RST —— 344
27,0
Gesamt 63,99 43,12

Mrd. US-Dollar an bediirftige Lander gezahlt werden
kann, ist daher fraglich.

Ein dritter Punkt, der aus der Ubersichtsgrafik
(s.0.) hervorgeht, ist, dass es dringend weiterer Ka-
nale flr eine sinnvolle SZR-Weiterleitung jenseits
des IWF bedarf. Dies ist zum einen inhaltlich begriin-
det, wie in Abschnitt zum RST zu sehen sein wird.
Zum anderen liegt es auch in den Zahlen begriindet:
Denn selbst wenn der IWF seine Fundraising-Ziele
vollstandig erreichen wiirde, bestlinde eine Liicke von
36 Mrd. US-Dollar, die zur Erreichung des 100 Milliar-
den-Ziels Gber andere Kandle weitergeleitet werden
missten. Bei diesem Ziel handelt es sich zudem um
ein selbstformuliertes Minimalziel. Mit Blick auf die
Gesamtbestande an SZR, die allein in der Eurozone
(ca. 199 Mrd. US-Dollar) und den USA (ca. 163 Mrd.
US-Dollar) ungenutzt bleiben werden, wird klar, dass
es sinnvoll wére, deutlich tber dieses Minimalziel hi-
nauszugehen.®

1.2 Der deutsche Sonderweg

In Deutschland wurde beim Thema SZR-Weiterleitung von Anfang
an ein Sonderweg beschritten.?’” Anders als andere europdische
Regierungen ist die deutsche Regierung der Auffassung, dass
sie nicht Uber die SZR, die Deutschland erhalten hat, verfiigen
kann, da diese in der Zustandigkeit der unabhangigen Bundes-
bank lagen. Diese Auffassung liegt in der speziellen rechtlichen
Lage in Deutschland begriindet. Wahrend internationales Recht
in Form der Articles of Agreement des IWF bestimmt, dass nur
Staaten Mitglieder beim IWF und somit auch Inhaber von SZR
sein kdnnen,® kommt es in Art.3 Abs.3 des deutschen IWF-Gesetz
von 1978 zu einer Ubertragung der SZR von der Bundesrepublik
Deutschland auf die deutsche Bundesbank. Die Bundesbank selbst
lehnt eine Weiterleitung der SZR bisher ab. An vergangenen Ini-
tiativen zur Mittelbereitstellung an den PRGT, die einige Staaten
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aus SZR bestritten haben, beteiligte sich Deutschland tber
Haushaltsmittel sowie tiber den Umweg der Kreditanstalt flr
Wiederaufbau als Durchfiihrungsorganisation.?® Auch nach
der SZR-Ausschiittung im August 2021 kiindigte die Bundes-
regierung an, zwar keine SZR weiterleiten zu kénnen, sich
aber Uiber den Haushalt an internationalen Vorhaben und
Zielen zu beteiligen.

Durch die Verwendung von Haushaltsmitteln ware die
deutsche Bundesregierung an sich sehr frei in der Mittelver-
wendung gewesen. Die MaRgabe von EZB-Prasidentin Chris-
tine Lagarde, sich bei der SZR-Weiterleitung ausschlieRlich
auf Treuhandfonds des IWF zu konzentrieren, hat selbstver-
standlich keine Relevanz fiir die Verwendung deutscher Haus-
haltsmittel. Die Tatsache, dass sich Deutschland dennoch mit
einem Darlehen Uber 6,3 Mrd. Euro an
den RST beteiligt hat, diirfte an der Feder-
flihrung des Finanzministeriums gelegen
haben sowie daran, eine kostenglinsti-
ge Form fiur den deutschen Haushalt zu
finden.3 Aus einer zivilgesellschaftlichen
Perspektive, der es um globalen Ausgleich
und die dringend bendtigte Bereitstellung
zusatzlicher Mittel fir soziale und 6kolo-
gische Investitionen in Landern des Glo-
balen Stidens geht, muss die Mittelverga-
be an den IWF kritisch gesehen und als
enttduschend bezeichnet werden (siehe
Abschnitt 2.1).

Schlicht unverstandlich wird es, wenn die Konstrukti-
on des deutschen Beitrags an den RST im Detail betrach-
tet wird: Wird dieser mit den Beitragen anderer Staaten (z.
B. Frankreich, Japan, Spanien und China) verglichen, dann
fallt auf, dass vom deutschen Beitrag kein Cent an Lander
im Globalen Stiden weiterflieRen wird. Der deutsche Beitrag
schitzt ausschlieBlich die Sicherheit und Liquiditat derjeni-
gen Beitrage, die Lander in SZR geleistet haben. Er tut dies in
einem unnoétigen Ausmal, das deutlich Gber die Sicherheiten
hinausgeht, die der IWF ohnehin in der Konstruktion des RST
bericksichtigt hat.

Da der Teufel bekanntlich jedoch im Detail steckt muss
der technische Aufbau des RST etwas genauer betrachtet
werden, um dies nachvollziehen zu konnen: Der RST wurde

Wird der deutsche Beitrag
mit den Beitragen anderer
Staaten (z. B. Frankreich,
Japan, Spanien und China)
verglichen, dann fillt auf,
dass von diesem kein Cent
an Lander im Globalen
Siiden weiterflieBen wird.

so aufgebaut, dass er moglichst niedrigschwellig fur die Wei-
terleitung von SZR geeignet ist. Das bedeutet insbesondere,
dass die weitergeleiteten SZR weiterhin als internationales
Reserveguthaben (reserve asset) gelten miissen. Daftir mis-
sen die Mittel des RST zum einen als sicher bewertet werden
und zum anderen als liquide gelten, also im Fall einer Zah-
lungsbilanzkrise oder eines akuten Reservemangels in den
Geberstaaten zur Aus- und Riickzahlung bereitstehen. Die
Definition von Reserveguthaben ist dabei nicht fix, sondern
ein relatives Konzept.3!

Im Fall des RST werden diese Anforderungen an Sicher-
heit und Liquiditat vor allem dadurch erfillt, dass per De-
sign nur zwei Drittel der gesamten Mittel als Kredite wei-
tervergeben werden. Der Rest wird als ,Einlésungspuffer’
(encashment buffer), Einlage und Reserve
auf zum Teil separaten Konten gehalten.3?
Beim RST kann demnach von einer negati-
ven Hebelwirkung gesprochen werden, bei
der flr ein SZR an Beitrégen lediglich 0,66
SZR als Kredite weitervergeben werden.
Deutschland hat sich ausschlieflich am Ein-
lagen- (5,3 Mrd. Euro) und Reservekonto
(0,6 Mrd. Euro), nicht aber am Darlehens-
konto des RST beteiligt.>* Dadurch tragt der
Beitrag Deutschlands zwar zur Absicherung
und Liquiditat des RST allgemein bei, stellt
aber keine Mittel fiir die Vergabe von Kredi-
ten bereit. Die negative Hebelwirkung in der Kreditweitergabe
ist damit zum Stand der aktuell effektiv geleisteten Beitrage
auf 0,52 SZR pro SZR, der an den IWF ging, abgerutscht.?*

Warum diese Art der Beteiligung am RST gewahlt wurde
und ob dies etwas damit zu tun hat, dass sich Deutschland
Uber Haushaltsmittel und nicht Giber SZR beteiligt hat, misste
wohl das Bundesfinanzministerium beantworten. Auf die
Konstruktion des deutschen Beitrags wurde hier vor allem
deshalb so detailliert eingegangen, da auch in Zukunft die
Frage im Raum stehen wird, wie sich Deutschland an Initiati-
ven beteiligt, in denen andere Lander SZR weiterleiten. Wenn
es das nachste Mal jedoch gilt, ,freiwillige Beitrage fur die
bediirftigsten Lander“*> zu leisten sollten zivilgesellschaftliche
und andere Akteure genau nachfragen, ob vom deutschen
Beitrag in diesen Landern auch etwas ankommen wird.

2 Kanale fur die SZR-Weiterleitung

Ein Punkt, den es grundsatzlich bei der SZR-Weiterlei-
tung zu bedenken gilt, ist, dass sich durch diese meist
der Charakter der SZR fur Lander, die diese erhalten,
grundlegend verandert: Aus zusatzlichen Reservemit-
teln, die zur freien Verfligung stehen, werden Kredite,
die an bestimmte Bedingungen geknipft sind.
Wenn der IWF SZR ausschuttet, erhalten alle
Lander diese als zusatzliche Reservemittel, die sich
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positiv auf Zahlungsbilanzen auswirken und nicht an
bestimmte Bedingungen geknlpft sind. Sobald Lander
diese SZR nutzen, miissen sie zwar Zinsen auf den re-
duzierten Bestand an SZR zahlen, der genutzte Betrag
selbst muss aber nicht zurlickgezahlt werden (siehe
,Was sind Sonderziehungsrechte?“).

Fir Lander, die ihre SZR weiterleiten, gilt ebenso,
dass sie auf den dann reduzierten Bestand an SZR



Zinsen zahlen mussen. Bisher haben Lander die SZR
daher meist nicht verschenkt, sondern nur gegen eine
Zinszahlung, die diese Kosten auffangt, an Institutio-
nen verliehen. Die weitergeleiteten SZR werden dann
wiederum nur in Form von Krediten an Lander wei-
tergegeben, die den Schuldenstand erhéhen und an
Bedingungen geknipft sind.

RegelmaRige SZR-Ausschittungen durch den IWF,
insbesondere in Kombination mit einer Reform ihres
ungleichen Verteilungsschlissels nach Quoten, bieten
daher klare Vorteile im Vergleich zu ihrer Weiterlei-
tung (siehe Abschnitt 3).

2.1 Der neue IWF-Fonds
flir Resilienz und
Nachhaltigkeit

Mit den Diskussionen um eine Weiterleitung von SZR
ging unmittelbar die Planung eines neuen speziell da-
far zu schaffenden IWF-Treuhandfonds einher. Die-
ser neue Fonds namens Resilience and Sustainability
Trust (RST) wurde auf der Frihjahrestagung im April
2022 beschlossen und nahm im Oktober 2022 seine
Arbeit auf. Im Gegensatz zum PRGT sind nicht nur
Lander mit niedrigen, sondern auch kleine (Insel-)
Staaten und viele andere Lander mit mittleren Ein-
kommen grundsatzlich zugangsberechtigt. Basierend
auf dem RST vergibt die neue IWF-Fazilitat Resilience
and Sustainability Facility (RSF) langfristige Kredite
fur Reformprogramme, die sich auf strukturelle Her-
ausforderungen — namentlich den Klimawandel und
die Vorbereitung auf Pandemien — fokussieren sollen.

Der IWF versucht seit ein paar Jahren, den globa-
len Klimawandel starker in seine Arbeit zu integrieren
und veroffentlichte im Jahr 2021 seine Klimawandel-
strategie. An einer starkeren Berlicksichtigung des
Klimawandels fiihrt an sich kein Weg vorbei, da dessen
Auswirkungen die Hauptaufgabenbereiche des IWF
direkt betreffen. Zum einen hatten ambitionierte Tran-
sitionsvorhaben fir Klimaschutz und Klimaanpassung
groRe finanzielle Implikationen, wenn sie denn umge-
setzt wiirden.*® Zum anderen wird die Verscharfung
der Klimakrise auch gravierende makrodkonomische
Auswirkungen haben, die in einigen Landern bereits
jetzt zu spuren sind.%’

Die Einrichtung der RSF geht jedoch Uber die Be-
ricksichtigung des Klimawandels in bestehende Aufga-
ben des IWF hinaus und stellt einen Versuch dar, des-
sen Kompetenzen im Bereich der Klimafinanzierung zu
erweitern. Es handelt sich dabei um die erste Fazilitat
in der Geschichte des IWF, die langfristige Kredite
mit einer Laufzeit von 20 Jahren vergibt. Diese waren
in der Abgrenzung der Zustandigkeiten der Bretton
Woods Institutionen bisher den MDBs vorbehalten.
Kritisch zu sehen ist auch die Tendenz, dass mit der
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Einrichtung der RSF und der aktuellen Diskussion um
eine Erweiterung des Mandats der Weltbank Fragen
der Klimafinanzierung zunehmend in Institutionen ver-
schoben werden, in denen jene Lander, die historisch
am meisten zum Klimawandel beigetragen haben, iber
die groRte Entscheidungsmacht verfligen.

Nichtregierungsorganisationen (NGOs) verweisen
auf grundlegende Probleme und Widerspriiche in der
Herangehensweise des IWF zum Klimawandel.?® Der
IWF hat in vielen Fallen den Ausbau der Gewinnung
fossiler Energie befordert und den nachhaltigen Um-
bau von Energiesystemen behindert.*® Dies liegt u.
a. in der kurzsichtigen Orientierung vieler IWF-Pro-
gramme begriindet, die kurz- und mittelfristige Ex-
porteinnahmen aus Kohle und Gas gegeniiber den
langfristigen sozialen und 6kologischen Kosten des
Klimawandels sowie den Risiken fossiler Investitionen
priorisieren. Forscher*innen beméngeln zudem eine
zu einseitige und optimistische Fixierung auf Kohlen-
stoffmarkte, insbesondere zur Losung der Klimafi-
nanzierungsfrage.*® Der weiterhin dominante Fokus
des IWF auf kurzfristige Haushaltskonsolidierungen
ist nicht nur mit Blick auf die hdufig damit verbunde-
nen sozialen Verwerfungen problematisch. Er steht
auch in fundamentalem Widerspruch dazu, dass ein
erfolgreicher 6kologischer und sozialgerechter Umbau
der Wirtschaft hoher Investitionen und daher einer
breiten auch internationalen Mobilisierung von Res-
sourcen bedarf.*! Diese grundsatzlichen Widerspriiche
betreffen auch die RSF.

Bei der RSF zeigt sich in besonderem Male, wie
sich der Charakter der SZR-Mittel durch ihre Weiterlei-
tung verandert. Empfangerlander erhalten die Mittel
als Kredite, fiir die ein abgestufter Zinssatz je nach
Einkommensklassifikation des Landes erhoben wird.
Dieser betragt aktuell 4,375 % auf der untersten Stu-
fe.*? Dieser Zinssatz ist erheblich, wenn bedacht wird,
dass unter Gerechtigkeitsaspekten Klimafinanzierung
insbesondere fiir Linder mit niedrigen Einkommen,
die kaum zum Klimawandel beigetragen haben, primar
in der Form von Zuschissen und nicht als Darlehen
kommen sollte.

Die Kredite sind zudem an besondere Bedingun-
gen geknipft: Die Kreditvergabe der RSF ist an die
Bedingung geknlipft, dass Lander gleichzeitig Giber
ein weiteres IWF-Programm mit Vereinbarungen
Uber eine hohere Kredittranche verfligen mussen.
Diese Programme nehmen Lander — aufgrund des
Stigmas und der Austeritatsbedingungen, die vielfach
mit ihnen verknipft sind — meist nur in Notfallen in
Anspruch. Die Auszahlung des RSF-Kredits erfolgt in
Tranchen und ist an eine positive Bewertung sowohl
des RSF-Programms als auch des regularen IWF-Pro-
gramms durch das IWF-Exekutivdirektorium gebun-
den. Zwischen den beiden Programmen kann es leicht
zu Spannungen kommen, wenn beispielsweise das
reguldare IWF-Programm Einsparungen vorsieht, die
groRere Investitionen in Anpassungsmafnahmen an
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den Klimawandel entgegenstehen.

Mittlerweile wurden die ersten fiinf Programme
fiir Costa Rica, Barbados, Bangladesch, Ruanda und
Jamaica in Hohe von insgesamt 3,4 Mrd. US-Dollar
bewilligt. In den vereinbarten Reformprogrammen
geht es bislang ausschlieBlich um klimabezogene
MaRnahmen; die Vorbereitung auf Pandemien spielt
in der praktischen Arbeit des Fonds noch keine Rol-
le.* Die unterschiedlichen Léanderprogramme unter-
scheiden sich durchaus in bestimmten Nuancen, z.
B. darin, welche neuen Politiken flr einen besseren
Katastrophenschutz vorgesehen sind oder ob der
Fokus eher auf einer Berticksichtigung von Klimaas-
pekten in den Politiken der Zentralbank (Costa Rica)
oder der Fiskal- und Haushaltspolitik (Ruanda) liegt.*
Allen Programmen gemeinsam und grundlegend in
der RSF verankert ist jedoch ein Fokus darauf, zusatz-
liche — insbesondere private — Mittel mobilisieren
zu wollen.*® Die NGO Bretton Woods Project warnt
davor, dass die RSF-Programme auf die Forderung
Offentlich-Privater Partnerschaften ausgelegt sind,
die mit groRen Risiken fur den Staat und 6ffentliche
Finanzen einhergehen.*

2.2 Weiterleitung an
multilaterale
Entwicklungsbanken

Die MDBs waren von Beginn an die am meisten disku-
tierte und pragmatische Alternative zu den IWF-Treu-
handfonds in der Diskussion um die SZR-Weiterlei-
tung. Dies lag vor allem daran, dass viele von ihnen
bereits zugelassene Inhaber von SZR sind. Andere
Institutionen, z.B. der Green Climate Fund oder die
ebenfalls diskutierte Liquidity and Sustainability Faci-
lity der UN-Wirtschaftskommission fir Afrika, muss-
ten erst diese Zulassung vom IWF erhalten, um SZR
annehmen, umtauschen und verwenden zu kbnnen.

Viele der aktuell diskutierten Reformvorschlage
im Bereich internationaler Finanzierung sind durch
einen pragmatischen Riickgriff auf die MDBs und eine
damit verbundene Forderung nach einer deutlichen
Ausweitung ihrer Kreditvergabe gekennzeichnet. Dies
trifft sowohl auf die verschiedenen Versionen der
Bridgetown Initiative als auch auf den ,SDG-Stimulus’
von Antoénio Guterres zu. Auch die G7-Staaten allen
voran die USA und Deutschland haben bekanntlich
die aktuell laufende Diskussion um die Ausweitung
des Mandats und der finanziellen Maoglichkeiten der
Weltbank gestartet.

Die allgemeine Diskussion um die Erhéhung der
Finanzierungskapazitdten der MDBs bezieht sich auf
die zahlreichen verschiedenen Empfehlungen der so-
genannten ,CAF-Review’, einem Expert*innenbericht
im Auftrag der G20 aus dem Jahr 2022.%8 Die Weiter-

leitung von SZR ist lediglich ein Element neben vielen
anderen in dieser Diskussion. Mit dem Vorschlag der
Afrikanischen Entwicklungsbank (AfDB) zur Nutzung
von SZR als Kapital und der Idee von SZR-Anleihen
durch die Weltbank gibt es jedoch konkrete Uber-
schneidungen der Debatten, die hier diskutiert wer-
den sollen.

2.2.1 SZR als hybrides Kapital fiir die
Afrikanische Entwicklungsbank

Die Weiterleitung von SZR als zusétzliches Kapital fiir
regionale multilaterale Entwicklungsbanken hat im
Vergleich zu den Treuhandfonds des IWF einige Vortei-
le: Aus finanzieller Sicht ist der entscheidende Vorteil,
dass die weitergeleiteten SZR dann einen Multiplika-
toreffekt hatten, da es das bewdhrte Geschaftsmodell
der MDBs ist, basierend auf ihrem Kapital Anleihen am
Kapitalmarkt herauszugeben, aus denen die Mehr-
heit ihrer finanziellen Mittel stammen. Die AfDB geht
davon aus, dass pro weitergeleitetem SZR drei- bis
viermal so viele zusatzliche Mittel zur Kreditvergabe
entstehen wiirden.*

Nach der Ausschiittung von SZR im August 2021
hatten zudem mehrere Staaten verkiindet, einen Teil
ihrer SZR spezifisch fur afrikanische Lander zur Verfi-
gung stellen zu wollen. Wie eingangs bereits erlautert
wurde, erhielten alle afrikanischen Staaten zusam-
men lediglich einen Bruchteil der gesamten Mittel.
Sowohl China, Frankreich als auch die erste Formu-
lierung der G7-Staaten nannten insbesondere Afrika
als Ziel fiir die SZR-Weiterleitung.*® Eine Beteiligung
am Vorschlag der AfDB zur SZR-Weiterleitung ware
eine Moglichkeit, den anfangs gemachten Zusagen
gerecht zu werden.

Der Vorschlag der AfDB baut auf dem Konzept des
hybriden Kapitals auf, das als innovatives Instrument
in der CAF-Review diskutiert wurde.! ,Hybrid’ ist das
Kapital deshalb, weil es nicht einfach, wie regulares
Kapital, eingezahlt wird und auch nicht mit Stimm-
rechten einhergeht, sondern in Form einer festverz-
inslichen Anleihe gezahlt wird.>? Diese Anleihe muss
jedoch so langfristig ausgelegt sein, dass sie quasi als
Kapital zahlt und von Rating Agenturen als solches
bewertet werden kann.

Im Vorschlag der AfDB geben Lander ihre SZR als
dauerhafte Leihgabe als hybrides Kapital an die Bank
weiter. Sie erhalten dafir den aktuellen SZR-Zinssatz,
den sie wiederum auf ihre reduzierten SZR-Bestdnde
zahlen mussen. Die Weiterleitung ist also kostenneu-
tral. In einer zweiten Saule unterzeichnen alle teil-
nehmenden Lander ein,Liquidity support agreement’,
das Rickzahlungen im Falle einer Zahlungsbilanzkrise
regelt und dadurch den Status der SZR als Reservegut-
haben separat absichert.>?

Damit diese Absicherung funktioniert, miissen
sich mindestens funf Ldnder am Vorschlag der AfDB
beteiligen. Bisher hat insbesondere GroRbritannien
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DIE B LOC KADE DER EZB in 6ffentlichen Statements bisher

die Auffassung vertreten, dass dies
nicht moglich sei, es gibt allerdings

Die rechtlichen Bedenken der EZB bei der SZR-Weiterleitung an keinen formalen Beschluss der
die MDBs (darin impliziert, aber auch an alle anderen potenziel- EZB dazu (siehe ,Die Blockade der
len Kanale aulRerhalb des IWF) drehen sich um zwei Punkte, die EZB“).

Christine Lagarde in verschiedenen offentlichen Statements seit Einige hoffen darauf, dass mog-
2021 wiederholt hat: um das Gebot, das SZR ihren Status als Re- licherweise Spanien oder Frankreich
serveguthaben behalten miissen, sowie um das Verbot monetarer Kandidaten sein kdnnten, um eine
(Staats-) Finanzierung durch Zentralbanken.*® Zu diesen Punkten Klarung mit der EZB herbeizufiih-
gibt es jedoch eine kritische Diskussion —angeregt insbesondere ren. Frankreich hat sich mitunter als
durch die Arbeit von Stephen Paduano *” —; zumal es bisher nur erstes Offentlich fir eine SZR-Wei-
offentliche Statements, aber keinen formalen Beschluss der EZB terleitung eingesetzt und die Dis-
hierzu gibt. kussion um eine SZR-Weiterleitung

Damit SZR ihren Status als internationales Reserveguthaben an MDBs steht auf der Agenda des
behalten, missen die weitergeleiteten Mittel als sicher und liquide Macron Gipfels fir einen ,neuen
gelten, sodass europdische Lander im akuten Notfall eines eigenen globalen Finanzpakt” im Juni 2023.
Reservemangels darauf zuriickgreifen konnen. Alle bisher disku- Spanien war das erste Land, das SZR
tierten Kanale zur Weiterleitung sind so aufgebaut, dass sie diese an den RST weitergeleitet hat. Spa-
Vorgabe erfiillen. Ob die EZB zum Schluss kommt, dass sie dies in nien hat zudem bis Ende des Jahres
einem zufriedenstellenden MaR tun, ist eine Einzelfallbewertung.>® die Prasidentschaft im International

Beim Verbot monetarer (Staats-) Finanzierung geht es grund- Monetary and Financial Committee
satzlich darum, dass es Zentralbanken in der EU nicht erlaubt ist, des IWF inne und wird ab Juli die
Regierungen direkt zu finanzieren. Den indirekten Ankauf von EU-Ratsprasidentschaft iberneh-
Staatsanleihen tber den Umweg der Geschaftsbanken beschied men.>
der Europaische Gerichtshof jedoch bekanntlich positiv. Dieser
massenhafte Ankauf war zentraler Bestandteil der EZB-Programme 2.2.2 SZR und die Weltbank-
zum Ankauf von Vermogenswerten und ihrer Politik der quantita- reform
tiven Lockerung (Quantitative Easing).

Bei der Frage der SZR-Weiterleitung an MDBs geht es ebenso In der aktuellen Diskussion zur Welt-
um die Frage nach der genauen Auslegung des Verbots monetéarer bankreform geht es zum einen um
(Staats-)Finanzierung sowie um die Frage nach dem fiskalischen die Frage einer Erweiterung ihrer
Charakter der MDBs. Zwar haben die MDBs im Vergleich zum Mission. Diskutiert wird dabei, in-
IWF eine starker fiskalische Ausrichtung, da sie schwerpunktmaRig wieweit die Weltbank neben ihrem
Projekte finanzieren. Sie sind jedoch keine Regierungen, auf die offiziellen entwicklungspolitischen
das Verbot primér abzielt. Paduano verweist auRerdem auf den Mandat zur Bekdmpfung extremer
Prazedenzfall der Europdischen Investitionsbank (EIB), die als MDB Armut und der Forderung ,geteil-
bereits liber einen direkten Zugang zur EZB und Zentralbankliqui- ten Wohlstands’ starker fir die
ditat Uber die Luxemburgische Zentralbank verfigt.> Finanzierung globaler o6ffentlicher

Insgesamt sollte betont werden, dass die Frage der SZR-Wei- Glter wie den Klimaschutz zustan-
terleitung an MDBs eine offene Frage ist. Deren Beantwortung dig sein soll. Verbunden damit ist
kann nicht im stets gleichen Absatz der Reden Christine Lagardes zum anderen die Frage nach einer
gesucht werden, sondern bedarf einer formalen Diskussion. Hierzu Ausweitung der finanziellen Res-
konnte ein Land der Eurozone eine konkrete Anfrage zur SZR-Wei- sourcen der Weltbank entlang den
terleitung, z. B. an die AfDB stellen. Empfehlungen der CAF-Review.®°

Aktuell ist vollig offen, wie das

Versprechen eingelost werden soll,

dass die geplante erweiterte Zu-

standigkeit fur Klimafinanzierung,

Unterstlitzung signalisiert, und zwar in Héhe von ca. die mit einem starkeren Fokus auf Lander mit mittle-

500 Millionen Pfund. Japan wird ebenso als mogli- ren Einkommen einhergehen wiirde, nicht auf Kosten

cher Unterstiitzer gehandelt.>* Beim AfDB-Instrument armerer Lander und der Mission zur Armutsbekdamp-

fir hybrides Kapital geht es zunachst nicht um be-  fung geht. Bisher haben die Hauptanteilseigner der

sonders hohe Betrdge, sondern um eine geschatzte Weltbank keine Erh6hung des eingezahlten Kapitals

erste Summe von 2,5 Mrd. US-Dollar. Fiir Lander der oder zusatzliche Zuschisse fiir die Kreditvergabe zu
Eurozone geht es um die prinzipielle Frage, ob sie verglinstigten Konditionen in Aussicht gestellt.5!

sich an einer SZR-Weiterleitung an MDBs beteiligen Der Fokus liegt bisher darauf, mit bestehenden

dirfen oder nicht. Zwar hat EZB-Prasidentin Lagarde Ressourcen und verschiedenen MaRnahmen zur Bi-
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Entscheidender als die
technische und politi-

sche Umsetzbarkeit einer
Ausweitung der finanziel-
len Kapazitaten ist jedoch
die grundlegende Frage,
inwiefern die Weltbank mit
zusatzlichen Finanzmitteln
betraut werden sollte.
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lanzoptimierung auszu-
kommen. Beschlossen
wurden bisher Anpas-
sungen, die zu einer be-
scheidenen Erh6hung
der Finanzierungskapa-
zitaten bis zu 50 Mrd.
US-Dollar insgesamt
tiber die kommenden
zehn Jahre fihren sol-
len, insbesondere durch
eine leichte Absenkung
der Eigenkapitalquo-
te.®? Auch verschiedene
Moglichkeiten zur SZR-Weiterleitung an die Weltbank
werden in den kommenden Monaten eine Rolle in der
Diskussion um die Ausweitung der Finanzierung spie-
len. Neben dem pragmatischen Vorschlag zur Ausgabe
von SZR-Anleihen®® wird in der Weltbank auch tber
Instrumente zur Schaffung hybriden Kapitals u. a. durch
die Weiterleitung ungenutzter SZR diskutiert, was inter-
essanterweise auch von Entwicklungsministerin Svenja
Schulze unterstitzt wird.®

Entscheidender als die technische und politische
Umsetzbarkeit einer Ausweitung der finanziellen Ka-
pazitaten ist jedoch die grundlegende Frage, inwie-
fern die Weltbank mit zusatzlichen Finanzmitteln be-
traut werden sollte und wofiir diese genutzt wirden.
Verschiedene NGOs und andere Akteur*innen haben
in den vergangenen Jahren darauf hingewiesen, dass
die Weltbank in vielen Fallen Probleme mit verur-
sacht, statt zu deren Lésung beizutragen. Beispie-
le hierfiir sind die Finanzierung fossiler Energien,®°
mangelhafte Transparenz und Rechenschaftspflich-
ten sowie die Forderung eines Entwicklungsmodells,
das auf der Ubernahme von Risiken des Privatkapi-
tals durch die 6ffentliche Hand und auf zunehmender
Finanzialisierung basiert.®® Auch Hauptanteilseigner
wie Deutschland hatten Reformen und eine bessere
Bank gefordert, sie halten aber daran fest, dass der
Fokus der Bank auf der Mobilisierung privaten Kapi-
tals liegen sollte.®” Aktuell ist nicht mit strukturellen
Reformen der Bank selbst zu rechnen.®® Der aktuelle
Zwischenstand der Reformdiskussion lasst eine noch
starkere Fokussierung auf die Mobilisierung privaten
Kapitals beflirchten, die weder das Scheitern ahnlich
gelagerter Versuche in der Vergangenheit ( ,billions
to trillions“-Agenda) in Betracht nimmt noch die
Frage ernst nimmt, wie eine 6kologische und sozial-
gerechte Transformation gelingen soll, die von den
Investitionsentscheidungen und Renditeaussichten
privaten Kapitals abhangt.®

Abseits dieser offiziellen Reformdiskussionen gibt
es auch Vorschlage dazu, die Weltbank und SZR star-
ker fiir dringend bendtigte Fortschritte in der Losung
der festgefahrenen internationalen Schuldenkrise
zu nutzen. Im Vorschlag des Projekts Debt Relief for
Green and Inclusive Recovery kbnnten SZR zum einen

zur Abfederung der Verluste der MDBs beitragen,
wenn diese sich selbst an Schuldenerlassen beteili-
gen. Vor allem basiert der Vorschlag jedoch auf der
Idee eines Garantiefonds, der bei der Weltbank an-
gesiedelt sein und auf weitergeleiteten SZR basieren
kdnnte. Dieser Garantiefond in Hohe von 37 bis 62
Mrd. US-Dollar wére daflir gedacht private Glaubiger
dazu zu bringen, sich an Schuldenerlassen zu beteili-
gen sowie anschlieRend daran Umschuldungen vor-
zunehmen.” Das Projekt verweist darauf, dass dies
wichtige Schritte fir die Losung unmittelbarer Her-
ausforderungen in der Schuldenkrise sein konnten,
die jedoch strukturelle Reformen und die Schaffung
eines geregelten Mechanismus fiir Staateninsolven-
zverfahren nicht ersetzen kdnnen.”

2.3 Weitere Kanale

An kreativen Ideen fur weitere Kanale und Dinge, die
Uber SZR finanziert werden kdnnten, mangelte es
seit der SZR-Ausschiittung im August 2021 nicht. Mit
Blick auf die festgefahrene Debatte um die SZR-Wei-
terleitung scheint jedoch der politische Wille, liber
den IWF und die MDBs hinauszugehen, in den Lan-
dern, die auf den meisten SZR sitzen, aktuell nicht
sehr grol’ zu sein. Technokratische Hindernisse wie
der Erhalt des Status der SZR als Reserveguthaben,
rechtliche Bedenken der EZB, politische Hiirden in
den USA sowie die Frage, welche Institutionen be-
reits zugelassene Inhaber von SZR sind, bestimmen
die Debatte.

Bezeichnenderweise ist eine der zentralen Ideen
der Bridgetown Initiative, der Vorschlag fiir einen
neuen Fonds fir Klimaschutz (mitigation trust), der
mit rund 500 Mrd. in SZR ausgestattet werden sollte
und viele Debatten im Bereich der Klimafinanzierung
angeregt hat, in den Weiterentwicklungen der Brid-
getown Initiative Version 2.0 nicht mehr enthalten.”
In einem internen Briefing, das zur Friihjahrestagung
von der Weltbank und IWF zirkulierte, spricht Avin-
ash Persaud, kreativer Kopf hinter der Bridgetown
Initiative, von Widerstanden (,,pushback”) beim The-
ma SZR und der Griindung neuer Institutionen. Sein
neuer Vorschlag fiir einen Fonds zur Absicherung der
Wahrungsrisiken von Investitionen in eine gerech-
te und grine Transformation (JGT-FIT) soll nun an
den MDBs bzw. dem IWF ansetzen. Auch hier geht
es um die Forderung privater Investitionen in den
Klimaschutz. Die Diskussion um den neuen Fonds,
far den aktuell eine Summe von 100 Mrd. US-Dollar
kursiert, dessen Details jedoch noch nicht 6ffentlich
bekannt sind, wird ebenfalls ein Teil der Diskussion
beim von Emmanuel Macron veranstalteten Gipfel
Ende Juni sein.”

IWF-Sonderziehungsrechte und ihre Weiterleitung



3 Reformen des SZR-Regimes

Eine der Lehren aus der komplizierten SZR-Weiter-
leitung sollte es sein, sich in der kommenden Zeit
verstarkt auf strukturelle Reformen des SZR-Regimes
zu fokussieren, die im Zusammenspiel mit anderen
Reformen die Grundlage dafiir legen konnen eine in-
ternationale Finanzarchitektur zu schaffen, die den
immensen globalen Herausforderungen besser ge-
recht werden kann. Uber die schleppend verlaufen-
den und technischen Diskussionen zur Weiterleitung
sollte nicht vergessen werden, dass SZR lber eine
lange Geschichte verfiigen, in der sie mit Forderungen
nach strukturellen Reformen verbunden waren. An-
gefangen mit ihrer Einflihrung Ende der 1960er Jahre
bis hin zur New International Economic Order Mitte
der 1970er Jahre wurde lange (iber den sogenannten
,Link” im Rahmen der UN und am Rande des IWF dis-
kutiert, der vorsah den Bedarf nach Entwicklung in der
Verteilung der SZR zu berticksichtigen.”

Auch Teile der aktuellen Diskussion zielen darauf
ab, SZR als internationales Instrument dauerhaft fit
fur bestehende Herausforderungen zu machen. Einige
Moglichkeiten fiir Verdnderungen sind bereits heute
im SZR-Regime angelegt, kamen jedoch bisher nicht
zum Tragen. Bei anderen Aspekten waren Regelande-
rungen notwendig.

Im Jahr 1978 haben sich die Mitgliedsstaaten
darauf verpflichtet ,das Sonderziehungsrecht zum
Hauptreservemedium des internationalen Wahrungs-
systems zu machen” und diese Verpflichtung in den
Articles of Agreement des IWF verankert.”® Dass es in
der Praxis nicht dazu gekommen ist, liegt u. a. daran
das SZR-Ausschittungen bisher nur sehr unregelma-
Rig, ndmlich nur viermal in Gber 50 Jahren stattgefun-
den haben, obwohl die Priifung des Bedarfs an globa-
len Reserven und einer Ausschittung regelmaRig alle
funf Jahre vorgesehen ist.”® RegelmaRig stattfindende
SZR-Ausschiittungen kdnnen zu einer wichtigen Sta-
bilisierung internationaler Liquiditat beitragen und
den Druck zur Akkumulation hoher Reservebestdnde
in US-Dollar entscharfen, der aktuell auf Kosten wich-
tiger Investitionen geht.””

ANMERKUNGEN

Weitere Vorschlage fur grundlegende Reformen
des SZR-Regimes, die sich auch im aktuellen Bericht von
UN-Generalsekretdr Guterres zur Reform der Interna-
tionalen Finanzarchitektur mit Blick auf den Summit of
the Future 2024 finden, sind die automatischere Aus-
schiittung von SZR bei akuten globalen Krisen sowie eine
Reform der ungleichen Verteilung entlang von Quoten.”
Bei der Idee vordefinierter Kriterien, die eine automa-
tische SZR-Ausschiittung in Gang setzen, geht es vor
allem darum (nationale) politische Einflussfaktoren zu
reduzieren die bei vergangenen Krisen (Finanzkrise 2008
und COVID-19 Pandemie) dazu gefiihrt haben, dass die
Ausschittungen erst mit einiger zeitlicher Verzégerung
erfolgten.” Die ungleiche Verteilung der SZR entlang von
Quoten im IWF und nicht nach Bedarf war von Beginn an
ein zentrales Manko des SZR-Regime. In seinem Bericht
schlagt Guterres vor die aktuell laufende Uberpriifung
der IWF-Quoten dafiir zu nutzen Entwicklungslandern
mehr Gewicht im IWF zu verleihen. Er spricht sich da-
fur aus, die unterschiedlichen Funktionen, die Quoten
aktuell im IWF erfillen, voneinander zu trennen und
eigenstandige Quoten fir die Finanzierung des IWF, fir
Stimmrechte sowie fiir die Verteilung von SZR zu finden,
die ihrem Zweck gerecht werden kdnnen.®

Fir Deutschland und die deutsche Bundesre-
gierung stellt sich die Frage, wie sie sich zu diesen
Vorschlagen fir grundlegende Reformen des SZR-Re-
gimes verhalten wird, sollten diese in der UN und
anderswo (wieder) starker auf der Agenda stehen.
Wiinschenswert ware eine breit gefiihrte Diskussion
hierzu, da diese grundlegenden Fragen zur internati-
onalen Finanzarchitektur zu wichtig sind, um sie allein
den Entscheidungen der Deutschen Bundesbank zu
Uiberlassen, die Deutschland im IWF vertritt. Parallel
zu internationalen Diskussionen sollte in Deutschland
auch die Debatte um eine Anpassung des deutschen
IWF-Gesetz sowie ggfs. des Gesetz Uiber die Deutsche
Bundesbank dahingehend neu gefiihrt werden, dass
die deutsche Bundesregierung ebenso wie andere
Regierungen der Eurozone Uber die Deutschland zu-
geteilten SZR verfligen kdnnen sollte.

1

UN, Inter-agency Task Force on Financing for Development (2022): Bridging the Finance
Divide. Financing for Sustainable Development Report 2022, S. 6, https://www.un.org/
ohrlls/content/financing-sustainable-development-report-2022

Bodo Ellmers (2022): Zinswende. Zeitenwende in der Entwicklungsfinanzierung. Global
Policy Forum, Brot fiir die Welt, Misereor, https://www.globalpolicy.org/de/publication/
zinswende
https://www.un.org/sg/en/content/sg/speeches/2023-02-06/secretary-generals-brie-
fing-the-general-assembly-priorities-for-2023

Andrés Arauz et al. (2022): Special Drawing Rights: The Right Tool to Use to Respond to
the Pandemic and Other Challenges, https://cepr.net/report/special-drawing-rights-the-
right-tool-to-use/. Demnéchst wird eine weitere Studie von Latindadd zur Nutzung von
SZR erscheinen.

Steffen Murau et al. (2021): The Hierarchy of the Offshore US-Dollar System. Boston
University Global Development Policy Center, https://www.bu.edu/gdp/files/2021/02/
Steffen-Murau-GEGI-Study-2-Feb-2021.pdf

Die Nutzung zur Klimafinanzierung wurde vor allem durch die Premierministerin von Barbados
Mia Mottley auf der Weltklimakonferenz 2021 und die von ihr 2022 initiierte Bridgetown In-
itiative angeregt, siehe https://geopolitique.eu/en/articles/breaking-the-deadlock-on-clima-
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te-the-bridgetown-initiative/. Fur breite Ideen zur Nutzung von SZR siehe auch https://www.ilo.
org/legacy/english/intserv/working-papers/WP040/index.html|#IDOEXFAC

Siehe ausfiihrlicher Bodo Ellmers (2021): IWF-Sonderziehungsrechte. Mit historischer Fi-
nanzspritze aus der Coronakrise? Global Policy Forum, Brot fur die Welt, Misereor, S. 3,
https://www.globalpolicy.org/de/publication/iwf-sonderziehungsrechte

Chiara Mariotti (2022): Special Drawing Rights. Can the IMF’s reserve currency become a
transformative financial resource? Eurodad, S. 1, https://www.eurodad.org/sdr_transfor-
mative_resource

Fiir alle zugelassenen Inhaber siehe https://www.imf.org/en/News/Articles/2023/02/21/
exec-board-approves-applications-5-institutions-become-holders-sdr

Systematisch dazu Tobias Pforr, Fabian Pape und Steffen Murau (2022): After the Allocation:
What Role for the Special Drawing Rights System? Institiute for New Economic Thinking,
https://www.ineteconomics.org/uploads/papers/WP_180-Murau-et-al.pdf

29. Mai 2023, aktueller SZR-Zinssatz und Berechnungsformel: https://www.imf.org/exter-
nal/np/fin/data/sdr_ir.aspx

Dem Bruttoinlandsprodukt kommt das groRte Gewicht in der komplizierten Berechnungs-
formel der Quoten zu. Auch geopolitische Faktoren spielen jedoch bei der alle finf Jahre
stattfindenden Uberpriifung der Quoten und ihrer Berechnungsgrundlage eine Rolle. Der
Quotenanteil der G7-Staaten ist groRer als ihr Anteil am weltweiten BIP wédhrend u.a. die
Quote Chinas deutlich darunter liegt.
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pdf.

Eigene Ubersetzung, Anténio Guterres, Statement beim ECOSOC Financing for Development
Forum, 17. April 2023, https://media.un.org/en/asset/k1m/k1mo0I1j7pm

G7-Gipfel Kommuniqué, Cardis Bay, Vereinigtes Kénigreich, 13. Juni 2021, https://www.
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G20-Gipfel Abschlusserkldrung, Rom, Italien, 31. Oktober 2021, https://www.bun-
desregierung.de/resource/blob/975254/1973790/36e20918c0d4c0eed4fb9d2f10bd-
93cd2/2021-10-31-g20-erklaerung-data.pdf?download=1

Z.B. Christine Lagarde, Statement beim International Monetary and Financial Committee, 14.
April 2023, https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230414~48b38b-
c71c.en.html

Siehe https://data.one.org/data-dives/sdr/ (Stand 5. Juni 2023).

Einzige Ausnahme ist ein maglicher Effekt des fiskalischen Spielraums aus der SZR-Aus-
schiittung auf die bilaterale Kreditvergabe Saudi-Arabiens an Pakistan und Agypten, siehe
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poverty-reduction-growth-trust
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ability Trust — 2022 Contribution Agreements with Australia, Canada, China, Germany, Japan
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Ibid., S. 384.
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