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Fokus 1: Das Geldsystem als Machtinstrument — Wie Wahrungshierarchien den
Globalen Siiden benachteiligen

Kurzzusammenfassung

Die Hintergrundreihe ,Koloniale Kontinuitaten in der heutigen internationalen Finanz- und
Schuldenarchitektur” beleuchtet, wie koloniale Machtstrukturen und neokoloniale
Abhdngigkeiten in der heutigen internationalen Finanz- und Schuldenarchitektur fortwirken.

Fokus 1 zeigt auf, wie die Dominanz westlicher Wahrungen Lander des Globalen Sidens in
der Kreditaufnahme und Riickzahlung strukturell benachteiligt:

o Die internationale Wahrungshierarchie:

o An der Spitze stehen Hartwahrungen, die als globale Reserve- und
Zahlungsmittel dienen.

o Am unteren Ende befinden sich Weichwahrungen der meisten Lander des
Globalen Siidens, die international kaum nachgefragt werden.

o Zentrale Folgen fiir den Globalen Siiden:

o Ungleiche Finanzierungskosten und Original Sin: Lander des Globalen Stidens
kénnen sich meist nicht in eigener Wahrung verschulden, sondern missen
Kredite in Fremdwahrung aufnehmen. Dadurch tragen sie das volle
Wechselkursrisiko, stehen unter hohem Exportdruck zur Devisenbeschaffung
und zahlen héhere Risikoaufschlage.

o Geldpolitische Abhdngigkeit (Cycle Taker): Entscheidungen westlicher
Zentralbanken (z. B. Leitzinserhohungen der US-Notenbank) |6sen in Landern
des Globalen Siidens oft Kapitalabfliisse, Wahrungsabwertungen und
steigende Lebenshaltungskosten aus. Die Betroffenen miissen ihre eigenen
Zinsen anheben, was die heimische Wirtschaft bremst.

o Ungleiches Sicherheitsnetz: Wahrend Hartwahrungsstaaten im Krisenfall auf
eigene Zentralbanken oder internationale Absicherungen (wie Swap-Linien)
zurlickgreifen konnen, fehlen solche Mechanismen fiir Weichwahrungen
weitgehend. Um sich abzusichern, miissen Lander des Globalen Siidens teure
Devisenreserven anlegen.

e Fazit: Die globale Wahrungshierarchie fihrt dazu, dass die monetare Souveranitat
ungleich verteilt ist. Das System zwingt den Globalen Siiden in strukturelle
Abhangigkeit und schrankt seine wirtschaftspolitische Handlungsfreiheit ein.
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Einleitung

Die Wurzeln heutiger globaler Ungleichheit reichen tief in die Geschichte des Kolonialismus
zuriick. Koloniale Herrschaft stltzte sich nicht allein auf militarische Kontrolle und physische
Aneignung, sondern etablierte friihzeitig finanzielle und institutionelle Machtstrukturen als
wirksame Werkzeuge der Ausbeutung und strukturellen Abhdngigkeit. Auch nach der
politischen Unabhdngigkeit der meisten ehemaligen Kolonien blieben viele dieser
Mechanismen bestehen und pragen die internationalen Finanz- und Wirtschaftsbeziehungen
bis heute.

Die Auseinandersetzung mit diesen Strukturen ist weiterhin von hdchster Dringlichkeit, wie
ein Blick auf das AusmalR der aktuellen globalen Schuldenkrise zeigt. Zahlreiche Lander des
Globalen Siidens sind heute durch ihre Auslandsverschuldung sehr stark belastet.! Rund 3,4
Milliarden Menschen leben heute in Landern, die mehr Geld fiir Zinszahlungen ausgeben als
fur die Grundversorgung ihrer Bevilkerung in den Bereichen Gesundheit oder Bildung.? Der
heutige Auslandschuldendienst flihrt dazu, dass kontinuierlich finanzielle Mittel aus den
Landern des Globalen Sidens abflieRen. Dieser anhaltende Nettotransfer von Wohlstand ist
kein Zufall, sondern baut auf einer historischen Vermogenskonzentration im Globalen
Norden auf, die historisch im Kolonialismus verwurzelt ist. Durch die Raubzlige der
Kolonialzeit, die Zerstérung lokaler Okonomien und die Ausrichtung auf den Rohstoffexport
entstand eine anhaltende 6konomische und monetdre Dominanz des Nordens. Diese
historische Machtkonzentration ermdéglicht es den Staaten des Globalen Nordens bis heute,
aus einer privilegierten Position heraus Kreditgeld zu schopfen und internationale
Finanzregeln zu ihren Gunsten zu pragen.

In dieser dreiteiligen Reihe soll aufgezeigt werden, wie koloniale Kontinuitaten und
neokoloniale Mechanismen die finanziellen Beziehungen vieler ehemals kolonisierter Lander
zu den friheren Kolonisatoren sowie einigen wenigen aufstrebenden wirtschaftlichen
Schwergewichten des Globalen Siidens® heute noch pragen. Der Fokus liegt dabei auf
Strukturen der internationalen Finanzarchitektur und den Ungleichheiten in den
Schuldbeziehungen zwischen Landern des Globalen Siidens und ihren Glaubigern.

Indem aufgezeigt wird, wie koloniale Abhangigkeiten in modernen Finanz- und
Schuldenbeziehungen weiterwirken, soll der Blick von kurzfristigen Krisensymptomen auf die

1Stutz, M. (2026): Auslandsschuldenlast weltweit: Handelskonflikte und Kriege verschérfen Schuldenlast im Globalen Siiden.
In: erlassjahr.de; Misereor: Schuldenreport 2026.

2 UNCTAD (2025): A World of Debt 2025, S. 21.

3 Die Frage, welche Formen von Abhdngigkeit als neokoloniale Kontinuitdten gefasst werden kénnen, wird in der Literatur
unterschiedlich beantwortet. In seinem Buch Neokolonialer Kapitalismus greift Jaspert mit Verweis auf Nkrumah eine
Perspektive aus Sicht der Beherrschten auf: Entscheidend ist demnach, wer durch welche Mechanismen weiterhin
beherrscht wird, nicht zwangslaufig, ob es sich bei den Beherrschenden um die ehemaligen Kolonisatoren handelt. Diese
Perspektive ermoglicht es, auch Abhdngigkeitsverhaltnisse zu heutigen wirtschaftlichen und politischen Schwergewichten
wie den USA oder China als koloniale Kontinuitdten zu analysieren, selbst wenn zwischen den beteiligten Staaten keine
unmittelbare koloniale Herrschaftsbeziehung bestand. Siehe Jaspert, R. (2026): Neokolonialer Kapitalismus — Eine
Geschichte globaler Ausbeutung, S. 17 sowie die dortigen Verweise.
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zugrundeliegenden systemischen Ursachen gelenkt werden. Wenn Schuldenkrisen im
Globalen Siiden ausschlieRlich als Ergebnisse lokaler Fehlentscheidungen oder kurzfristiger
Marktschwankungen interpretiert werden, bleiben Lésungsansatze zwangslaufig
oberflachlich. Die Texte sollen daher zum argumentativen Fundament fur strukturelle
Reformen der internationalen Finanzarchitektur sowie fir eine gerechtere globale
Schuldenpolitik beitragen.

Box 1: Begriffe , koloniale Kontinuitdten” und , neokoloniale Abhangigkeiten”

Die Begriffe werden in der wissenschaftlichen Debatte nicht einheitlich verwendet. Je nach
Begriffsverstdndnis werden unterschiedliche Aspekte von Abhéingigkeits- und
Ausbeutungsverhdiltnissen in den Vordergrund gerlickt. Fiir die Zwecke dieser Publikation
werden sie vereinfacht wie folgt unterschieden:

Mit , kolonialen Kontinuitdten” werden gesellschaftliche, wirtschaftliche, politische und
kulturelle Strukturen sowie Denkmuster bezeichnet, die wahrend der Kolonialzeit
entstanden sind und bis in die Gegenwart fortwirken. Obwohl die formale koloniale
Herrschaft (die physische Besatzung und Verwaltung von Territorien) gréfStenteils im 20.
Jahrhundert endete, prdgen die damaligen Machtverhdltnisse und Hierarchien nach wie vor
globale und lokale Beziehungen, vor allem zwischen dem Globalen Stiden und dem Globalen

Norden. Sie gehéren zu den Ursachen von Machtgefdllen und Abhéngigkeitsverhdiltnissen.

Mit ,neokolonialen Abhéingigkeiten” werden fortwirkende oder neue Formen von
Abhdingigkeit und Ausbeutung nach dem Ende des formalen Kolonialismus bezeichnet. Unter
diesem Begriff werden vor allem konkrete Macht- und Kontrollmechanismen nach der
formalen Dekolonisierung subsumiert, wéhrend ,koloniale Kontinuitéten” das Uberdauern
von Strukturen, Denkmustern und Institutionen meint.

In diesem Beitrag (Fokus 1) wird das hierarchisch organisierte internationale Finanzsystem
unter die Lupe genommen und insbesondere aufgezeigt werden, wie die Dominanz
westlicher Wahrungen — vor allem des US-Dollars — Lander des Globalen Siidens in der
Kreditaufnahme und Riickzahlung strukturell benachteiligt.

Im nachsten Teil (Fokus 2) wird es darum gehen, wer die Regeln dieses internationalen
Finanzsystems bestimmt und im Krisenfall die Macht besitzt, sie zu den eigenen Gunsten
auszulegen.

Im dritten Teil (Fokus 3) wird es dann darum gehen, was daraus fir die globale
Entschuldungsbewegung folgt.
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Kapitel 1: Wahrungshierarchien

Um zu verstehen, wie koloniale Kontinuitdaten im internationalen Finanzsystem nachwirken
und die Beziehungen zwischen Schuldnern im Globalen Stiden und ihren Glaubigern pragen,
muss man bei seinem fundamentalen Baustein ansetzen: dem Geld selbst.

Denn strukturelle Machtasymmetrien im internationalen Finanzsystem beruhen zundchst
vor allem auf der Dominanz der Wahrungen des Globalen Nordens. Diese Dominanz driickt
sich in der internationalen Wahrungshierarchie aus: Sie beschreibt die ungleiche Stellung
verschiedener Wahrungen im internationalen Finanzsystem. Wahrend Lander an der Spitze
dieser Hierarchie Gber enorme Handlungsspielrdaume verfligen — insbesondere mit Blick auf
die Finanzierung der eigenen Staatsschulden — sind Lander am unteren Ende der Hierarchie
strukturell benachteiligt.

An der Spitze der Wahrungshierarchie stehen sogenannte Hartwahrungen. Wahrungen wie
der US-Dollar oder der Euro gelten weltweit als besonders stabil und vertrauenswiirdig. Sie
dienen nicht nur im Inland als Zahlungsmittel, sondern dominieren internationale
Handelsgeschafte, Finanztransaktionen und die Reserven von Zentralbanken.

Am unteren Ende der Wahrungshierarchie befinden sich sogenannte Weichwahrungen. Dies
sind die Wahrungen der meisten Lander des Globalen Siidens. Da sie international kaum als
Zahlungsmittel nachgefragt werden, sind Lander mit Weichwahrungen haufig darauf
angewiesen, sich in Hartwdhrungen zu verschulden und einen GroRteil ihrer internationalen
Wirtschaftsbeziehungen in diesen Wahrungen abzuwickeln.

Das Entscheidende an diesem System ist seine asymmetrische Abhangigkeit: Wahrungen
sind nicht nur unterschiedlich stabil oder volatil — hart oder weich —, sondern ihre Stabilitat
und die daraus resultierenden Handlungsspielraume werden dynamisch voneinander
beeinflusst. Dabei steuern Entwicklungen und Entscheidungen an der Spitze der Hierarchie
das gesamte Geflige, ohne dass Weichwahrungslander Einfluss darauf nehmen kénnen.
Wenn beispielsweise die US-Notenbank die Zinsen erhéht, 16st dies oft Kapitalabflisse und
Wahrungsabwertungen in Weichwahrungslandern aus. Umgekehrt haben geldpolitische
Entscheidungen in Landern wie Ghana oder Peru keinerlei splirbare Auswirkungen auf den US-
Dollar oder andere Hartwahrungen.

Der US-Dollar nimmt weiterhin allgemein anerkannt die Rolle der globalen Leitwdhrung ein
und steht damit an der Spitze der internationalen Wahrungshierarchie. Trotz zunehmender
Tendenzen zur internationalen Wahrungsdiversifizierung wird der US-Dollar weiterhin fir
rund 60 Prozent der globalen Bankkredite und -einlagen verwendet, macht fast 70 Prozent
der weltweit in Fremdwahrungen ausgegebenen Schuldtitel aus und ist an knapp 90 Prozent
aller globalen Devisentransaktionen beteiligt.* Zu den weiteren wichtigsten Hartwdhrungen
zdhlen der Euro sowie — mit etwas geringerem internationalem Gewicht — der japanische
Yen, das britische Pfund und der Schweizer Franken. Der chinesische Renminbi gewinnt zwar

4 Siehe Muchala, B. (2026): Obligations Beyond Borders? Linking Monetary Tightening in the US to Gendered
Debt Crisis in PaRistan Through Extraterritorial Obligations. In: Feminist Economics, Vol. 32, No. 2, S. 90.
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international an Bedeutung, nimmt bislang jedoch keine vergleichbare Stellung ein. Am
unteren Ende der Wahrungshierarchie stehen die Wahrungen der meisten Lander des
Globalen Siidens — allerdings ebenfalls mit unterschiedlichen Graden an internationaler
Bedeutung und Stabilitat.

Box 2: Geld, Wahrung, Wahrungshierarchien

Was ist Geld?

In der Wirtschaftslehre wird Geld tber drei Grundfunktionen definiert:
- Recheneinheit
- Zahlungsmittel
- Wertaufbewahrungsmittel

Wenn etwas diese Funktionen nicht oder nur teilweise erflllt, ist es kein Geld im
vollumfanglichen Sinne. In der menschlichen Geschichte spielte Geld lange Zeit nur eine
untergeordnete Rolle fir die Organisation des gesellschaftlichen Zusammenlebens und die
Erfillung der wirtschaftlichen Bedirfnisse. Historische Geldformen — wie Muscheln oder
frlhe Miinzen — erfillten diese Funktionen meist nur teilweise und spielten im Alltag der
meisten Menschen eine untergeordnete Rolle.

Der Unterschied zur Wéhrung

Der Unterschied zwischen Geld und einer Wahrung liegt darin, dass es sich bei einer
Wadhrung um ein gesetzliches Zahlungsmittel handelt — also um Geld, das an ein bestimmtes
Staatsgebiet und dessen Institutionen gebunden ist.> Dies zeigt sich unter anderem darin,
dass die Falschung der Wahrung strafrechtlich verfolgt wird, der Staat die Wahrung zur
Begleichung von Steuern akzeptiert und staatliche Institutionen —insbesondere
Zentralbanken — ihre Kaufkraft im Inland (Inflation) sowie ihren Wert gegeniiber anderen
Wahrungen (Wechselkurs) beeinflussen.

Was bestimmt die Position in der Wéhrungshierarchie?
Wo eine Wahrung in der globalen Hierarchie steht, hangt davon ab, wie stark sie weltweit
alle drei Geldfunktionen erfullt. Entscheidend sind dabei zwei Ebenen:

1. Inldandische und regionale Verbreitung: Je grofRer die Volkswirtschaft des Landes
beziehungsweise der Lander ist, deren staatliche Institutionen die Wahrung
herausgeben und absichern, und je weiter verbreitet die Wahrung lber ihren
urspriinglichen Ausgabebereich hinaus auch fiir inlandische Transaktionen in anderen
Landern genutzt wird, desto hoher ist bereits ihre Stellung in der internationalen
Wahrungshierarchie.

5 Chartalisten, in deren Tradition auch Vertreter*innen der Modern Monetary Theory stehen, argumentieren,
dass historisch die Absicherung durch eine hoheitliche Macht eine zentrale Voraussetzung fiir die Entwicklung
von Geld im vollumfanglichen Sinne war. Andere Geldformen hatten demnach ohne eine solche Absicherung
keine vergleichbare allgemeine Akzeptanz und Verbreitung iiber begrenzte soziale Gruppen hinaus erlangt. Aus
dieser Perspektive liegt die Bedeutung hoheitlicher Macht bereits in der Entstehung von Geld selbst und nicht
erst in der spateren Ausgestaltung von Wahrungen als gesetzliche Zahlungsmittel.
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2. Grenziiberschreitende Nutzung: Je bedeutender die Wahrung fiir
grenziberschreitende wirtschaftliche Aktivitaten ist, etwa fiir internationale
Handelsgeschafte, Kreditvergaben oder als Reservewahrung fiir Zentralbanken, desto
héher ist ihre Stellung in der internationalen Wahrungshierarchie.

Diese globale Dominanz ist kein rein organischer Marktprozess. Sie beruht massiv auf
historischen Pfadabhdngigkeiten sowie geopolitischer und militdrischer Macht, mit der
hegemoniale Staaten — allen voran die USA — die Nutzung ihrer Wahrung bis heute
absichern.®

Kapitel 2: Ungleiche Finanzierungskosten

Eine zentrale Folge der Wahrungshierarchie sind die erheblich unterschiedlichen
Finanzierungskosten von Staaten. Lander, deren Wahrungen an der Spitze der Hierarchie
stehen, kdnnen sich in der Regel zu deutlich niedrigeren Zinssatzen verschulden als Lander
mit Weichwahrungen. Die hierarchische Stellung einer Wahrung pragt dabei maligeblich, wie
sicher Staatsanleihen auf den internationalen Finanzmarkten bewertet werden. Da
Hartwadhrungen als besonders stabile Wertaufbewahrungsmittel gelten und eine hohe
internationale Nachfrage geniel3en, werden Staatsanleihen in diesen Wahrungen als
vergleichsweise sichere Anlage betrachtet. Anleihen in Weichwahrungen sind dagegen mit
héheren Risikoaufschldagen verbunden. Die Wahrungshierarchie fiihrt somit dazu, dass
Lander des Globalen Siidens bereits bei einer Verschuldung in ihrer eigenen Wahrung
strukturell héhere Finanzierungskosten tragen als Lander, deren Wahrungen an der Spitze
der Hierarchie stehen.

Kapitel 3: Der Zwang, sich in Fremdwahrung verschulden zu miissen

Noch gravierender ist, dass sich viele Lander des Globalen Stidens haufig gar nicht oder nur
in sehr begrenztem Umfang in ihrer eigenen Wahrung verschulden kénnen, sich also in
Fremdwahrung verschulden missen. In Lindern des Globalen Nordens sind
schatzungsweise rund 85 Prozent der 6ffentlichen Auslandsschulden —also der
Staatsschulden, die von ausldandischen Glaubigern gehalten werden —in der Landeswahrung
des jeweiligen Schuldnerlandes denominiert. In den USA, Japan, GroRRbritannien und den
meisten EU-Staaten betragt dieser Anteil sogar 100 Prozent. Ausldandische Glaubiger sind
also bereit, diesen Landern Kredite in deren eigener Wahrung zu gewdhren und damit das
Wechselkursrisiko selbst zu Gibernehmen. Im Globalen Siden ist die Situation nahezu

6 Der Politikwissenschaftler und Wahrungsforscher Benjamin Cohen betont in seinem Buch Currency Power, dass staatliche
Macht eine entscheidende Rolle fiir die internationale Stellung einer Wahrung spielt. Der Wettbewerb zwischen
Wahrungen sei kein rein 6konomischer Prozess, sondern werde mafgeblich von geopolitischen Machtressourcen gepragt.
Dabei wirke nicht ein einzelner Faktor, sondern das Zusammenspiel verschiedener Dimensionen staatlicher Macht. Als
besonders relevant nennt Cohen die GroRe der Volkswirtschaft, den Entwicklungsstand des Finanzsystems, auRenpolitische
Blindnisse und Partnerschaften sowie militarische Reichweite. Siehe Cohen, B. (2015): Currency Power — Understanding
Monetary Rivalry.
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umgekehrt: Hier sind schatzungsweise rund 89 Prozent der 6ffentlichen Auslandsschulden in
auslandischer Wahrung denominiert — allen voran in US-Dollar.’

In der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur wird dieses Phanomen als Original Sin
(,Erbstinde”) bezeichnet.® Der Begriff bringt zum Ausdruck, dass viele Linder aufgrund der
Stellung ihrer Wahrung in der internationalen Wahrungshierarchie gewissermalien ,von
Geburt an” mit diesem strukturellen Nachteil konfrontiert sind. Anders als haufig
angenommen, lasst sich dieser Nachteil auch durch eine aus Sicht internationaler
Investor*innen besonders glaubwiirdigen Geld- und Fiskalpolitik nicht einfach Gberwinden,
sondern beruht auf langfristigen historischen Pfadabhangigkeiten und der hierarchischen
Struktur des internationalen Wahrungssystems.

Durch die Fremdwahrungsverschuldung entsteht ein erheblicher Exportdruck, da Lander
ausreichend Deviseneinnahmen erzielen missen, um Zins- und Tilgungszahlungen leisten zu
kdnnen. Dies verstarkt den Anreiz, die Wirtschaft auf diejenigen Exportsektoren
auszurichten, in denen der Staat zum aktuellen Zeitpunkt bereits wettbewerbsfahig ist und
Deviseneinnahmen erzielt werden kénnen. Haufig bedeutet dies eine weitere Ausrichtung
auf den Export unverarbeiteter Rohstoffe, wodurch bestehende Abhdngigkeiten
reproduziert und die langfristige Diversifizierung und Transformation der Wirtschafts- und
Exportstruktur erschwert werden.

Zudem geht die Fremdwahrungsverschuldung mit einem erheblichen Wechselkursrisiko
einher: Wertet die eigene Wahrung gegeniber der Fremdwahrung ab, steigen Zins- und
Tilgungszahlungen in der Landeswahrung, obwohl sich der Schuldenstand in der
Fremdwahrung nicht verandert hat. Lander kdnnen so allein aufgrund von
Wechselkursbewegungen in erhebliche Zahlungsschwierigkeiten geraten.

Box 3: Was ist das Wechselkursrisiko?

Angenommen, das fiktive Land Brasico hat jahrlich 6ffentliche Einnahmen in Hohe von 1000
Brasico-Peso (Steuern und andere 6ffentliche Einnahmen werden in der landeseigenen
Wahrung erhoben). Gleichzeitig muss es jahrlich 100 US-Dollar Schuldendienst ans Ausland
abflhren. In der Ausgangssituation betragt der Wechselkurs zwischen US-Dollar und Brasico-
Peso 1:1. Um den Schuldendienst zu bedienen, kann Brasico daher 100 Peso in 100 US-Dollar
umtauschen, es muss somit 10 Prozent der eigenen 6ffentlichen Einnahmen fiir die
Bedienung des Schuldendienstes aufbringen. Verliert der Brasico-Peso gegeniiber dem US-
Dollar jedoch an Wert, so dass fiir einen US-Dollar zwei Brasico-Peso verlangt werden, muss
die Regierung plotzlich 200 Peso, also 20 Prozent der eigenen Einnahmen fiir den
Schuldendienst aufbringen.

7 Stutz, M. (2026).
8 Siehe dazu u.a. Eichengreen et al. (2005): Currency Mismatches, Debt Intolerance, and Original Sin: Why they
Are Not the Same and Why It Matters.
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Kapitel 4: Geldpolitische Abhangigkeit

Eine weitere Folge der Wahrungshierarchie besteht darin, dass viele Lander des Globalen
Sudens zu sogenannten Cycle Takern werden. Damit ist gemeint, dass sie auf geldpolitische
Entscheidungen der Emittenten von Hartwdhrungen —insbesondere der US-amerikanischen
Zentralbank — reagieren mussen, ohne deren Entscheidungen im Geringsten beeinflussen zu
kénnen. Hebt die US-Notenbank beispielsweise ihre Leitzinsen an, zieht dies massiv Kapital
aus Landern mit Weichwahrungen ab, da Anleger in den USA nun héhere und zugleich als
sicher geltende Renditen erzielen kénnen. Dies fiihrt vielfach zu einer Abwertung der
betroffenen Weichwahrungen gegenliber dem US-Dollar und erhéht dadurch unter anderem
die Belastung aus Fremdwahrungsschulden.

Die Folgen der von den USA eingeleiteten Zinswende 2022 belegen diesen Mechanismus
eindricklich: Nach Analysen der UNCTAD flihrte der Zinsschritt in rund 90 Landern des
Globalen Stidens zu deutlichen Wahrungsabwertungen® — in mehr als 30 davon um tber 10
Prozent. Fir die Bevolkerung vor Ort hat dies direkte, schmerzhafte Konsequenzen: Werden
Importgliter wie Nahrungsmittel, Energie oder Medikamente in US-Dollar, Pfund, Euro oder
Yen abgewickelt, verteuern sich die Lebenshaltungskosten schlagartig. Gleichzeitig steigt die
reale Belastung aus den in Fremdwahrung gehaltenen Staatsschulden rapide an.

Um Kapitalabfllisse zu begrenzen, die eigene Wahrung zu stabilisieren und den Zugang zu
internationalen Finanzmarkten aufrechtzuerhalten, sehen sich viele Zentralbanken im
Globalen Siiden in solchen Situationen gezwungen, ihre Leitzinsen ebenfalls anzuheben. Ihre
Geldpolitik orientiert sich damit nicht in erster Linie an den Bedurfnissen der eigenen
Volkswirtschaft, sondern an den geldpolitischen Entscheidungen der Staaten an der Spitze
der Wahrungshierarchie. Dies schrankt ihren wirtschaftspolitischen Handlungsspielraum
erheblich ein. Selbst wenn aus binnenwirtschaftlicher Sicht niedrigere Zinsen sinnvoll waren,
um Investitionen, Beschaftigung oder die wirtschaftliche Entwicklung zu férdern, zwingt die
Stellung ihrer Wahrung innerhalb der internationalen Wahrungshierarchie viele Lander dazu,
die geldpolitischen Entscheidungen der Zentren nachzuvollziehen. Instrumente wie
Kapitalverkehrskontrollen oder eine starkere wahrungspolitische Koordination kénnten
diesen Zwangen teilweise entgegenwirken. Jedoch haben insbesondere die Staaten des
Globalen Nordens (iber Jahrzehnte eine Finanzordnung gepragt, die auf weitgehend freien
Kapitalbewegungen beruht und dadurch diese Ubertragungseffekte verstarkt (siehe Box 4).

Wie stark diese Abhangigkeit von der Geldpolitik der fiihrenden Wahrungsraume auch
soziale Folgen pragt, zeigt die Politbkonomin Bhumika Muchhala am Beispiel Pakistans. Die
von der US-Geldpolitik ausgeldsten Anpassungsprozesse haben dort die Schuldenkrise
verscharft und insbesondere Frauen stark belastet: Sie gingen mit einem Riickgang der
Erwerbsbeteiligung von Frauen und damit verbundenen Einkommensverlusten, steigenden
Lebenshaltungskosten, einer Zunahme unbezahlter Sorgearbeit, sowie Verschlechterungen
der gesundheitlichen Situation einher.1® Muchhala kritisiert daher, dass die Auswirkungen
geldpolitischer Entscheidungen in den fihrenden Wahrungsraumen auf andere Lander

9 UNCTAD (2023): Trade and Development Report Update (April 2023).
0 Siehe Muchhala (2026).
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haufig ausgeblendet werden und pladiert dafiir, extraterritoriale
Menschenrechtsverpflichtungen zu starken, damit Institutionen wie die US-amerikanische
Federal Reserve auch fir die wirtschaftlichen und sozialen Folgen ihrer Entscheidungen liber
die eigenen Landesgrenzen hinaus starker zur Verantwortung gezogen werden kdnnen.

Box 4: Heimische Finanzmarkte vs. finanzielle Repression oder: , Kicking away the Ladder”

Viele Staaten des Globalen Stidens versuchen, die Risiken der Fremdwahrungsverschuldung
zu verringern, indem sie verstarkt auf die Verschuldung in inlandischer Wahrung umstellen.
Internationale Finanzinstitutionen und Staaten des Globalen Nordens — darunter
Deutschland — treiben diese Entwicklung voran und fordern den Aufbau sogenannter Local
Currency Bond Markets (LCBM).!! Dabei sollen Staatsanleihen in der Wahrung der
Schuldnerstaaten in ,freien” Wettbewerb zu Titeln des Globalen Nordens treten und
internationalen Anlegern attraktive Investitionsmaoglichkeiten bieten.

Um LCBM zu starken, drangen internationale Finanzinstitutionen auf spezifische
institutionelle Vorkehrungen in den Schuldnerlandern, darunter:

e Liberalisierung des Kapitalverkehrs, damit Anleger Kapital flexibel anlegen und
wieder abziehen kdnnen — was Investitionen fir sie attraktiver macht,
Schuldnerstaaten jedoch plotzlichen Kapitalabziigen aussetzt.

e Depolitisierung der Geldpolitik und ihre Ausrichtung auf ein enges Mandat der Preis-
und Wechselkursstabilitat im Interesse internationaler Investoren.

e Aufbau und Einsatz von Devisenreserven, um Wechselkursschwankungen zu
begrenzen und das Risiko realer Wertverluste inlandisch denominierter Schuldtitel
far internationale Anleger zu reduzieren.

Diese finanzialisierte Umstellung steht im Gegensatz zu Mallnahmen der finanziellen
Repression, bei denen Staaten Geldpolitik und Kapitalverkehrsbeschrankungen aktiv nutzen,
um die eigene Verschuldung tragbar zu halten — Strategien, die historisch auch Lander des
Globalen Nordens erfolgreich eingesetzt haben. Was fiir den Globalen Norden einst ein
Aufstiegsweg war, wird Landern des Stidens heute unter anderem durch Auflagen des
Internationalen Wahrungsfonds verwehrt — ein besonders eindriickliches Beispiel dafiir, wie
,die Leiter weggetreten” wird.

Um im internationalen Wettbewerb fiir Investoren attraktiv zu sein, miissen Lander des
Globalen Siidens hohe Zinssatze und kurze Laufzeiten auf ihre inlandisch denominierten
Schuldtitel anbieten. Besonders seit der Zinswende der USA 2022 zeigt sich, wie
problematisch dies ist: Hohe Riickzahlungen auf inlandisch-denominierte Schuldtitel
belasten viele Staaten des Globalen Siidens in diesem und den kommenden Jahren.*?
Gleichzeitig haben sie durch die geforderten institutionellen Vorkehrungen
Handlungsoptionen verloren, um die Refinanzierung aktiv zu steuern, und sehen sich
angesichts der Kapitalabfliisse mit erheblichen Schwierigkeiten konfrontiert.

" Siehe Banse, F. (2021): ,,Der ‘globale Pool privaten Geldes’ in Afrika - Anleihemdrkte in lokaler Wédhrung und
die deutsche Entwicklungszusammenarbeit”.

2 Latindadd (2024): ,Domestic Public Debt - Is domestic debt the best financing alternative for our countries? A
Latin American perspective”.
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Auch MalRnahmen der finanziellen Repression sind kein Allheilmittel, und die schwache
Stellung der Wahrungen des Globalen Stidens erschwert diese Strategie zusatzlich. Gerade
angesichts dieser multiplen strukturellen Benachteiligung missen Staaten jedoch
mindestens die Freiheit behalten, unter diesen Bedingungen den fiir sie besten Weg selbst
zu wahlen — einschlieBlich entsprechender MalRnahmen finanzieller Repression. Konkret
bedeutet das: Im Rahmen von IWF-Programmen dlirfen sie nicht auf einen finanzialisierten
Weg verpflichtet werden, und die Umschuldung inlandischer Schuldtitel darf nicht zur
Bedingung einer Auslandsumschuldung gemacht werden, wie etwa in Ghana und Sri Lanka
geschehen.

Kapitel 5: Ungleiches Sicherheitsnetz

Eng verbunden mit der Fremdwahrungsverschuldung ist das Fehlen eines verlasslichen
Kreditgebers letzter Instanz (,,Lender of Last Resort”) fiir Staaten im Globalen Siden.
Staaten, die sich Uberwiegend in ihrer eigenen Wahrung verschulden, kénnen sich in
Krisensituationen grundsatzlich darauf verlassen, dass ihre Zentralbank als Kreditgeber
letzter Instanz eingreifen und dem Finanzsystem bei Bedarf zusatzliche Liquiditat in der
eigenen Wahrung bereitstellen kann. Allerdings ist auch dieser geldpolitische
Handlungsspielraum innerhalb der Wahrungshierarchie ungleich verteilt: Eine expansive
Geldpolitik in Landern mit Weichwdahrungen kann —insbesondere im Kontext eines
weitgehend liberalisierten Kapitalverkehrs —aufgrund der geringeren internationalen
Nachfrage nach diesen Wahrungen deutlich schneller zu Kapitalabflissen,
Wechselkursabwertungen und Inflationsdruck fiihren als in Hartwahrungslandern. Der
groRere Handlungsspielraum der Emittenten von Hartwahrungen zeigte sich beispielsweise
wahrend der Eurokrise und der COVID-19-Pandemie, als die Europdische Zentralbank und
die US-amerikanische Federal Reserve durch umfangreiche Liquiditdtsbereitstellung und
Anleihekaufprogramme zur Stabilisierung ihrer Finanzmarkte beitrugen.

Dariber hinaus stitzen sich die Emittenten von Hartwahrungen in Krisenzeiten gegenseitig
durch politische Vereinbarungen und institutionalisierte Mechanismen wie Swap-Linien
zwischen Zentralbanken. Dabei handelt es sich um Abkommen, Uber die sich Zentralbanken
im Krisenfall gegenseitig Liquiditat in der jeweils anderen Wahrung zur Verfligung stellen
kénnen. Der Zugang zu solchen internationalen Unterstlitzungsmechanismen ist jedoch
hochst ungleich verteilt (siehe Abbildung 1). Die besondere Stellung der Hartwahrungen im
internationalen Finanzsystem fiihrt dazu, dass ihre Stabilitat als gemeinsames Interesse der
fihrenden Wahrungsraume betrachtet wird und entsprechende politische Mechanismen
geschaffen wurden, um sie in Krisenzeiten gegenseitig abzusichern. Vergleichbare
Unterstltzungsmechanismen stehen Landern mit Weichwahrungen hingegen kaum zur
Verfiigung, da Krisen in diesen Wahrungen sich weniger unmittelbar auf die wirtschaftliche
und finanzielle Situation in Hartwdhrungslandern auswirken und die politischen Anreize zur
Absicherung daher deutlich schwacher ausgepragt sind, selbst wenn sie fiir die betroffenen
Lander und ihre Bevdlkerung erhebliche wirtschaftliche und soziale Folgen haben.
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Abbildung 1: Bilaterale Swap-Linien 2022

Japan

l
Argeatia - New ZLaIand

Quelle: UN (2026): Our Common Agenda Policy Brief 6: Reforms to the International Financial Architecture.
Anmerkung: Die Gré8e der einzelnen Blasen entspricht dem Gesamtvolumen der Swap-Linien, ausgedriickt in
US-Dollar. Die Dicke der Verbindungslinien richtet sich nach dem Volumen der jeweiligen bilateralen Swap-Linie;
unbegrenzte bilaterale Swap-Linien sind mit der maximalen Linienstdrke dargestellt.

Flr Staaten des Globalen Siidens, deren Schulden tGberwiegend in Fremdwahrungen
denominiert sind, besteht daher ein grundlegendes Problem: Weder kdnnen ihre
Zentralbanken die Wahrungen schaffen, in denen ein grof3er Teil ihrer Schulden
aufgenommen wurde noch kdnnen sie auf die Unterstiitzung anderer Zentralbanken hoffen.
Um sich gegen externe Liquiditatsschocks abzusichern, sind viele Lander des Globalen
Sudens deshalb gezwungen, umfangreiche Devisenreserven aufzubauen. Diese stellen zwar
einen wichtigen Puffer gegen Krisen dar, verursachen aber zugleich erhebliche Kosten, da die
dafiir bendtigten Mittel nicht fiir andere wirtschaftliche und soziale Zwecke zur Verfligung
stehen. Zudem fihrt die globale Nachfrage nach sicheren Devisenreserven zu einer weiteren
Umkehrung der Abhdngigkeiten: Lander des Globalen Stidens halten groRe Bestande
niedrigverzinster Anlagen in Hartwahrung und finanzieren damit die Verschuldung der
Lander an der Spitze der Wahrungshierarchie, allen voran der Vereinigten Staaten.

Wahrend Staaten mit Hartwahrungen im Krisenfall auf die Unterstiitzung ihrer eigenen
Zentralbanken und anderer Hartwahrungsraume zurickgreifen konnen, bleiben Lander mit
Weichwahrungen auf den Aufbau eigener Devisenreserven oder auf die Unterstlitzung
internationaler Finanzinstitutionen angewiesen, deren Kredite mit weitreichenden
politischen und wirtschaftlichen Auflagen verbunden sind (darauf wird im zweiten Teil dieser
Reihe eingegangen). Ihre Moglichkeiten, externe Schocks abzufedern und wirtschaftliche
Krisen abzufangen, sind dadurch insgesamt deutlich begrenzter, sodass sich Wahrungs- und
Finanzkrisen in diesen Landern schneller und mit gravierenderen wirtschaftlichen und
sozialen Folgen auswirken. Die Wahrungshierarchie pragt damit nicht nur die
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Finanzierungskosten von Staaten, sondern auch ihre Fahigkeit, auf Krisen zu reagieren und
eigenstandige wirtschaftspolitische Handlungsspielrdaume zu bewahren.

Fazit: Wie Wahrungshierarchien als koloniale Kontinuitat wirken

Wahrungshierarchien sind nicht deshalb koloniale Kontinuitdten, weil die heutige
Dollarhegemonie unmittelbar aus dem Kolonialismus hervorgegangen ware. Vielmehr
reproduzieren sie ein zentrales Merkmal kolonialer Weltordnung: die ungleiche Verteilung
monetdrer Souveranitat. Wahrend wenige Staaten die Regeln des internationalen
Geldsystems pragen und die Vorteile einer global akzeptierten Wahrung genielRen, bleiben
viele — insbesondere ehemals kolonisierte Staaten — auf Fremdwahrungen angewiesen und
damit strukturell von externen Finanzmarkten und wirtschaftspolitischen Entscheidungen
der Zentren abhdngig. In diesem Sinne stellen Wahrungshierarchien eine institutionelle
Fortsetzung kolonial gepragter Zentrum-Peripherie-Strukturen unter veranderten
historischen Bedingungen dar.

Geraten diese strukturellen Asymmetrien aus dem Blick und werden Schuldenkrisen
stattdessen vor allem als Folge nationaler Fehlentscheidungen oder kurzfristiger
Marktentwicklungen interpretiert, bleiben politische Lésungsansatze nicht nur
unzureichend, sondern tragen dazu bei, die strukturellen Ursachen der Krisen weiter zu
verfestigen. So reagieren etwa der IWF, die Weltbank und die Glaubigergremien der
Industriestaaten auf Schuldenkrisen haufig mit der Forderung nach weitreichenden
wirtschaftspolitischen Reformen und fordern etwa den Abbau von Kapitalverkehrskontrollen
und eine starkere Finanzierung staatlicher Haushalte Gber internationale Kapitalmarkte.
Dabei werden Politiken zum Mal3stab erhoben, die unter den Bedingungen einer
Hartwahrung durchaus funktionieren kénnen, deren Erfolg jedoch gerade auf den
wahrungspolitischen Privilegien dieser Staaten beruht. Flr Lander, die am unteren Ende der
Wahrungshierarchie stehen, gelten grundlegend andere strukturelle Bedingungen. Statt
diese Unterschiede anzuerkennen, werden wirtschaftspolitische Strategien der
Hartwahrungslander als allgemeingltiges Entwicklungsmodell behandelt. Lander des
Globalen Siidens werden damit an Wettbewerbsregeln gemessen, die von den strukturellen
Vorteilen der Staaten an der Spitze der Wahrungshierarchie ausgehen und ihre eigenen
Ausgangsbedingungen systematisch verkennen. Werden die daraus resultierenden
wirtschaftlichen Probleme anschlieBend als Ausdruck unzureichender Reformbereitschaft
oder wirtschaftspolitischen Versagens interpretiert, dient dies als Begriindung fir weitere
Liberalisierungs- und AnpassungsmaBnahmen —und reproduziert genau jene
Abhangigkeiten, die die Krisen urspriinglich hervorgebracht haben.
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