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Jenseits der G20: Die inter-
nationale Reformdebatte
in Zeiten von COVID-19

Wie Schuldenkrisen nachhaltig gelost werden konnten

Von Bodo Ellmers

Seit Beginn der COVID-19-Pandemie stehen Schul-
denkrisen ganz oben auf der Agenda der Vereinten
Nationen. Die Staats- und Regierungschef*innen
haben auf hochster Ebene einen umfassenden
Katalog von innovativen Reformvorschlagen ent-
wickelt. Deren Realisierung wiirde Schuldenkrisen
schneller, fairer und nachhaltiger l6sen. Um den
Schritt von der Rhetorik zur Umsetzung zu machen,
muss mehr politischer Druck aufgebaut werden.

Die COVID-19-Krise war ein Weckruf. Sie hat neu-
en Schwung in internationale Reformdebatten ge-
bracht. Nach einigen Jahren Aktivismus, ausgelost
durch die Geierfonds-Prozesse gegen Argentinien
um 2014/15, waren die Reformen in einen andau-
ernden Dornroschenschlaf gefallen. Dies fiihrte
dazu, dass in jiingerer Zeit keine hinreichenden In-
novationen stattgefunden haben, um Schuldenkri-
sen zu losen - abgesehen von Veranderungen an
Umschuldungsklauseln in Anleihevertragen, den
sogenannten Collective Action Clauses (CACs)'.

Der Reformstau trug dazu bei, dass sich die Schul-
denindikatoren in Landern des Globalen Siidens
seit 2013 kontinuierlich verschlechterten und be-
reits vor dem COVID-19-Schock ein Rekordhoch er-
reichten. Die Auswirkungen der Pandemie fiihrten
fir viele Lander zu einem weiteren sprunghaften
Anstieg der Staats- und Auslandsverschuldung
(siehe Artikel ,Verschuldete Staaten weltweit” ab
S. 8).
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Fir Entwicklungslander ergibt sich daraus eine
doppelte Problemstellung. Einerseits drohen bei
der hohen und steigenden Schuldenlast akute
Schuldenkrisen, also Zahlungsausfalle. Anderer-
seits absorbieren steigende Ratenzahlungen einen
immer groReren Teil der Staatseinnahmen, sodass
sie fiir andere Staatsaufgaben wie etwa die Bereit-
stellung von Gesundheits- und Bildungsdienstleis-
tungen oder soziale Sicherheit nicht mehr zur Ver-
fligung stehen.

Reformen der Vereinten Nationen
Insbesondere der zweite Aspekt bewegte im Friih-
jahr 2020 die Vereinten Nationen dazu, sich wieder
verstarkt mit der Losung von Schuldenkrisen zu
beschaftigen. Im April veroffentlichte UN-Gene-
ralsekretdr Antonio Guterres einen alarmierenden
Policy Brief,? in dem er die Weltoffentlichkeit ein-
dringlich warnte, dass die weltweite Schuldensi-
tuation sich zu einer groRen Gefahr fiir die Ziele
der Agenda 2030 entwickelt habe. Der UN-Gene-
ralsekretar forderte von der internationalen Staa-
tengemeinschaft umgehend Reformen in Form
einer dreigleisigen Strategie: sofortige Zahlungs-
einstellung, um Gelder fiir die Krisenbekampfung
freizusetzen; Schuldenerlasse fiir Lander, die sie
benotigen; sowie eine Strukturreform der interna-
tionalen Finanzarchitektur.

Im Mai 2020 lud Guterres die Staats- und Regie-
rungschef*innen ein, um im Rahmen des UN-Son-



derprozesses Financing for Development in the Era
of COVID-19 and Beyond nach Losungen zu suchen.
Ein Ruf, dem auch Bundeskanzlerin Angela Mer-
kel und EU-Kommissionsprasidentin Ursula von
der Leyen folgten. Uber den Sommer 2020 hinweg
tagten sechs thematische Arbeitsgruppen, von de-
nen sich zwei exklusiv mit dem Thema Schulden
beschaftigten, sowie eine weitere mit dem eng
verwandten Thema der Sicherstellung ausreichen-
der Liquiditat.> Im Herbst legten sie das knapp
200-seitige Menu of Options vor, einen umfassen-
den Katalog aus bekannten beziehungsweise mo-
dernisierten und auch neuen Vorschlagen zur Pra-
vention und Losung von Schuldenkrisen.*

Im Bereich Zahlungsstopp wird zum Beispiel emp-
fohlen, das Schuldenmoratorium der G20, die DSSI,
zeitlich zu verlangern und auf mehr Landergrup-
pen auszuweiten. Beim Thema Schuldenerlass
werden verschiedene Optionen diskutiert, etwa
die Einbindung multilateraler Glaubiger durch
Treuhandfonds oder die Einbindung privater Glau-
biger liber verschiedene Varianten von Schulden-
umstrukturierungen tiber Schuldenumwandlungen
bis hin zu sogenannten buy backs®.

Im Bereich der Schuldenarchitektur schlagt der
Katalog vor, ein Sovereign Debt Forum beziehungs-
weise eine Sovereign Debt Authority einzurichten,
also eine standige Instanz und einen neutralen
Ort, an dem iiber die Losung von Schuldenkrisen
zumindest diskutiert oder an dem sie vielleicht
gar organisiert werden kann. Der Pariser Club - als
Kartell der bilateralen Glaubiger des Westens -
kann diese Liicke offensichtlich nicht fiillen. Auch
seine Erweiterung zum Common Framework, durch
Einbeziehung Chinas, war nach diesen Kriterien
kein Fortschritt.

Ohne Mandat keine nachhaltigen Reform-
prozesse

Der UN-Prozess war ein sogenannter Multistake-
holder-Prozess, bei dem neben der UN und ihren
Mitgliedstaaten auch der Internationale Wah-
rungsfonds (IWF) und die Weltbank, Nichtregie-
rungsorganisationen (NRO) und Lobbygruppen aus
dem Privatsektor wie das Institute of International
Finance dabei waren. Der Optionenkatalog wurde
einerseits durch die Zusammenfiihrung von Vor-

schlagen der verschiedenen Stakeholder entwi-
ckelt, andererseits wurde auch auf politische Be-
findlichkeiten Riicksicht genommen.

So kommt es, dass zwar radikale Optionen gelis-
tet sind, beispielsweise der Vorschlag, Schulden-
umstrukturierungen mittels einer Resolution des
UN-Sicherheitsrats rechtskraftig und damit ver-
bindlich zu machen. Gleichzeitig
wurde jedoch einiges ,weich-
gespiilt” - so wird den multila-
teralen Glaubigern milde emp-
fohlen, positive Nettofliisse zu
garantieren, also mehr Neukre-
dite zu vergeben, als ihre Schuldner an Raten zu-
riickzahlen. Dies, da sich die Weltbank vehement
gegen ihre Einbindung in neue Schuldenerlasse
wehrte.

Der Optionenkatalog wurde im September 2020
auf zwei hochrangigen und gut besuchten virtuel-
len Events der UN diskutiert, eines auf Ebene der
Finanzminister*innen, ein weiteres auf Ebene der
Staats- und Regierungschef*innen. Besonders fiir
Entwicklungslander war die Schuldenproblematik
dort ein zentrales Thema. Die kurze Redezeit er-
laubte es jedoch nicht, dabei ins Detail zu gehen
und die Events selbst waren nicht mandatiert, Be-
schliisse zu fassen.

Auch 2021 haben die Vereinten Nationen dem The-
ma Schuldenkrisen héchste Bedeutung beigemes-
sen. Im Marz richteten sie erneut ein hochrangiges
Event aus, das sich exklusiv mit dem Thema ,Schul-
den und Liquiditat" befasste. Der UN-Generalse-
kretar hatte zu dessen Vorbereitung ein weiteres
Papier mit Politikoptionen zum Schuldenproblem
vorgelegt.® Zur Enttauschung aller, die sich fiir eine
nachhaltige Losung von Schuldenkrisen einsetzen,
widmeten die meisten Staats- und Regierungs-
chef*innen ihre auf drei Minuten beschrankte
Redezeit der kurzfristigen Liquiditatsproblema-
tik, forderten zumeist eine Verldngerung der DSSI
sowie eine Sonderallokation von Sonderziehungs-
rechten seitens des IWF.

Das Thema Umgang mit drohenden Solvenzkrisen
kam hingegen zu kurz. Nur wenige Redner*innen
wie etwa Andrew Holness, Premierminister von
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Radikale Reformvorschldge,
die weichgespiilt wurden.
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Jamaika, oder Alberto Fernandez, Prasident von
Argentinien, forderten Reformen der internatio-
nalen Finanzarchitektur, um so eklatante Defizite
im Bereich der schnellen, fairen und nachhaltigen
Schuldenrestrukturierungen zu beseitigen.

Leider fehlte dem gesamten UN-Sonderprozess
das Mandat, konkrete Entscheidungen zu treffen.

eine Betonung der Schuldenproblematik dabei
kontraproduktiv gewesen ware.

Allerdings hat der IWF mit Hilfe des Catastrophe
Containment and Relief Trust (CCRT) die einzige
,echte”Schuldenerlassinitiative in der COVID-Krise
durchgefiihrt.? Wahrend bei der
DSSI Ratenzahlungen nur ge-

Der IWF hat mit dem CCRT
die einzige ,,echte" Schul-
denerlassinitiative durch-

stundet wurden, wurden durch
den CCRT jene Schuldendienst-
zahlungen gegenfinanziert, die

Auch das kurz darauf folgende Financing for De-
velopment-Forum des Wirtschafts- und Sozialrats
der UN (ECOSOC) brachte wenig konkrete Fort-

schritte. Damit harren die Politikvorschlage aus
dem Optionenkatalog der UN weiterhin ihrer Um-
setzung.

Seit Beginn der COVID-Krise hat es die UNO ver-
saumt, einen konkreten Gegenvorschlag vorzu-
legen, der iiber die DSSI und das Common Fra-
mework der G20 hinausging. Auch dadurch ist es
bedingt, dass DSSI und Common Framework von
vielen Regierungen bislang noch als alternativ-
los angesehen werden. Stattdessen hat sie sich
auf Nebenschauplatze fokussiert und dort wo-
moglich verzettelt. So wurde zum Beispiel relativ
umfangreiche Arbeit zum negativen Einfluss von
Rating-Agenturen geleistet, da die Androhung von
Herabstufungen viele Lander von der Teilnahme an
der DSSI abgehalten hat. Dies geschah unter ande-
rem durch einen Bericht der unabhangigen Exper-
tin der UN zu Schulden und Menschenrechten, Yue-
fen Li. Auch hat die UN-Wirtschaftskommission
fiir Afrika (UNECA) einen technisch komplexen Vor-
schlag fiir eine Liquiditatsfazilitat vorgelegt, bei
dem durch Swaps und Garantien seitens der Zen-
tralbanken wirtschaftlich starker Lander die hohen
Zinskosten in schwachen Landern gesenkt werden
sollen. Zivilgesellschaftliche Gruppen kritisierten,
dass UNECA dabei mit PIMCO zusammengearbeitet
habe, einer privaten Investmentgesellschaft der
Allianz-Gruppe, die im Anleihegeschaft aktiv ist.®

Die Schritte des IWF

Auch der IWF hat in der Pandemie keine klare Linie
gefahren. Es gab zwar einige konzeptionelle Arbei-
ten zur Schuldenkrisenarchitektur und auch gele-
gentliche Warnrufe seitens des Managements, doch
beides war eher zaghaft. Ein Dilemma des IWF war
sicherlich, dass er in der Krise zunachst zur kon-
trazyklischen Fiskalpolitik aufrufen musste, also
zu schuldenfinanzierter Ausgabenerhohung, und
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SchuldnerdesIWFin derPeriode
ab April 2020 auf ihre IWF-Kre-
ditehatten leisten miissen(siehe
,ungentigende Schuldenerlasse und Austeritat” ab
S. 26). Ahnlich wie bei der DSSI kénnen sich auch
hier nur Lander niedrigen Einkommens fiir Schul-
denerlasse qualifizieren.

gefiihrt.

Der wesentliche Beitrag des IWF zur Debatte um
die Reform der internationalen Schuldenkrisenar-
chitektur beschrankte sich auf eine Bestandsauf-
nahme der Optionen zur Einbindung privater Glau-
biger.” In dem im Oktober 2020 vorgelegten Papier
argumentieren die Autor*innen des IWF, dass es
bei der Umstrukturierung privater Anleiheschul-
den Verbesserungen gegeben habe. Dies durch die
neuen CACs, die es leichter machen, Mehrheitsent-
scheidungen der Anleihehalter durchzusetzen, und
damit die Prozesse beschleunigen.

Der IWF identifiziert in dem Papier allerdings auch
eine Reihe neuer Herausforderungen. Dazu geho-
ren der groBe Bestand an Quasi-Staatsschulden,
die keine CACs enthalten, zum Beispiel bei den
Schulden von Unternehmen der 6ffentlichen Hand,
oder generell Kredite, die — anders als Anleihen -
in der Regel keine CACs enthalten. Folgerichtig
empfiehlt der IWF, in Zukunft auch bei Kreditver-
tragen und offentlichen Unternehmen den Einsatz
von CACs.

Sehr zaghaft macht er in dem Papier auch Empfeh-
lungen, die liber den vertraglichen Ansatz hinaus-
gehen und sich auf wirksame gesetzliche Regeln
erstrecken. Uberwiegend wird eine Ausweitung von
nationalen Anti-Geierfonds-Gesetzen empfohlen,
wie es sie in einigen Landern bereits gibt. Dariiber
hinaus werden einige prozedurale Verbesserun-
gen empfohlen. So soll zum Beispiel durch mehr



Transparenz und bessere Autorisierungsverfahren
verhindert werden, dass immer mehr Schulden
im Globalen Siiden besichert werden, indem zum
Beispiel Einnahmen aus dem Rohstoffexport ver-
pfandet werden, wie es unter anderem im Tschad
geschehen ist.

Eine groBe Liicke im Report, wie auch in der Re-
aktion des IWF allgemein, ist seine Zuriickhaltung
bei der Ausgestaltung multilateraler Vorschlage
zur Losung von Staatsschuldenkrisen. Dies ist er-
staunlich fiir die Institution, die Anfang der 2000er
Jahre mit dem Sovereign Debt Restructuring Me-
chanism (SDRM) den bislang einflussreichsten
Vorschlag in die Reformdiskussion einbrachte und
sich allgemein als fiihrendes Kompetenzzentrum
fiir das Thema betrachtet. Diese Zuriickhaltung
konnte sich allerdings andern, wenn eine neue
groBere Insolvenzwelle eintritt, die viele Lander
gleichzeitig erfasst, und die Einbindung privater
Glaubiger durch das Common Framework nicht wie
geplant funktioniert.

Schuldenerlassinitiativen fiir Lander in be-
sonderen Situationen

Die meistenInnovationenseitBeginn der Pandemie
befassten sich mit der Schuldenkrise in Landern
niedrigen Einkommens. Doch auch andere Lander-
gruppen befinden sich in Zahlungsschwierigkeiten.
Die sogenannten kleinen Inselentwicklungsstaa-
ten (engl. Small Island Developing States, SIDS) hat
die COVID-19-Krise besonders hart getroffen, da
es zu einem fast volligen Wegfall der Tourismus-
einnahmen und zum Einbruch vieler Rohstoffprei-
se kam. Auch von Naturkatastrophen werden SIDS
liberdurchschnittlich schwer getroffen, besonders
von Hurrikans."

Die SIDS sind infolge solcher Probleme die am
hochsten verschuldete Landergruppe weltweit.
Bereits bei der Verabschiedung der Aktionsagen-
da von Addis Abeba im Jahr 2015 wurde nach einer
dringenden Losung fiir die Schuldenprobleme klei-
ner Inselstaaten gerufen.”

Die Allianz kleiner Inselstaaten (engl. Alliance of
Small Island States, AOSIS) hat sich wahrend der
Pandemie mit einem Vorschlag zu Wort gemeldet,
wie die Schuldenkrise der SIDS nachhaltig gelost
werden kénnte.” AOSIS fordert einen holistischen

Ansatz, bei dem kurz-, mittel- und langfristige
MaBnahmen ineinander greifen.

Kurzfristig soll eine Kombination von Liquiditats-
hilfen und geordneter Aussetzung des Schulden-
dienstes eine ungeordnete Welle von Zahlungsaus-
fallen verhindern. Die Liquiditat
soll dabei von multilateralen
Entwicklungsbanken zur Verfi-
gung gestellt werden, die ihre
Kriterien fiir den Zugang zu
Zuschiissen und konzessionaren Krediten andern
sollen. Da die meisten SIDS zu den Landern mittle-
ren Einkommens gehoren, haben sie nur Zugang zu
relativ teuren Krediten, die zu Marktbedingungen
vergeben werden, nicht aber zu den zinsgiinstigen
Krediten von der International Development As-
sociation (IDA) der Weltbank-Gruppe. Ihre hohen
Finanzierungskosten zahlen zu den Hauptgriinden,
warum sie liberhaupt in die Schuldenfalle geraten
sind.

Die Aussetzung des Schuldendienstes soll laut
dem AOSIS-Vorschlag sofort fiir volle zwei Jah-
re gewahrt werden. Ein weiterer Unterschied zur
DSSI ist, dass hier auch explizit die Einbindung
der Schulden bei privaten Glaubigern gefordert
wird, wahrend sich die DSSI lediglich auf bilate-
rale Kredite erstreckt. Nur durch diese Einbin-
dung kénne auch jenen SIDS geholfen werden, bei
denen die Schulden bei privaten Glaubigern den
liberwiegenden Anteil der Staats- und Auslands-
schulden ausmachen. AuRerdem konne nur dies
verhindern, dass Ersparnisse aus dem Erlass o6f-
fentlicher Schulden zum Bailout privater Glaubiger
verwendet werden miissen.

Mittel- bis langfristig, so die AOSIS, brauchten SIDS
einen echten Schuldenerlass mittels Umstruktu-
rierung der Altschulden. Wie ein
dazu notwendiger multilateraler
Mechanismus aussehen konn-
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AOSIS fordert einen
holistischen Ansatz.

Mittel- bis langfristig

brauchen SIDS einen echten

te, darauf hat die Allianz indes
keine Antwort. Zunachst konnte
ein ganzer Werkzeugkasten an
MaRnahmen infrage kommen,
unter anderem auch Schulden-
umwandlungen zugunsten von sozialen, Gesund-
heits- oder Klimaschutzprojekten. Insbesondere
von den sogenannten Debt-for-Climate-Swaps ver-

Altschulden.

Schuldenerlass mittels
Umstrukturierung der
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sprechen sich SIDS Vorteile, da sie aufgrund ihrer
geografischen Lage fiir diese pradestiniert sind.

AOSIS betont, dass die internationale Gemein-
schaft die besondere multidimensionale Vulnera-
bilitat von SIDS anerkennen miisse und eine reine
Betrachtung von Einkommen irrefiihrend sei. Dies
fiihre nur dazu, dass SIDS bei Initiativen wie jlingst
der DSSI, die auf Landergruppen maRgeschneidert
sind, regelmaRig libergangen wiirden. Dies, ob-
wohl sie flir Naturkatastrophen, Klimawandel und
Wirtschaftskrisen besonders anfallig seien.

Fazit und Ausblick

Die Reformdebatte bei den Vereinten Nationen
ist wichtig, um den Schuldnerldandern selbst eine
Stimme zu geben. Die Initiativen der G20 seit Be-
ginn der Krise befassten sich nur mit dem Schul-
denproblem von Drittlandern. Nur Lander nied-

rigen Einkommens haben
Zugang zu DSSI, Common
Framework und CCRT, aber
kein einziges dieser Lander
ist in der G20 reprasentiert.
Die Debatte bei den Verein-

Die Debatte in den

Vereinten Nationen leistet

wichtige Beitrage, um
Schuldenprobleme um-

ten Nationen leistet damit fassenderzu diskutieren.

Die COVD-19-Krise hat damit auch die Diskussi-
on iiber die Definition von Vulnerabilitat neu an-
gefacht. Bereits seit einigen Jahrzehnten fordern
SIDS einen Index, mit dem multidimensionale Vul-
nerabilitat gemessen wird. Auch die Zivilgesell-
schaft hat sich des Themas angenommen. So ha-
ben erlassjahr.de und Brot fiir die Welt einen Index
entworfen, der die Bedrohungen von Klimawandel
und Pandemie aufaddiert.™

2020 wurde der UN-Generalsekretar beauftragt,
sich mit dem Thema zu befassen. In seinem Report
vom Juli 2021 wird der Nutzen eines universal ak-
zeptierten Index anerkannt sowie eine Reihe von
Prinzipien dafiir definiert. Ist der Index einmal
operationsfahig, konnte er flir eine ganze Rei-
he von Zwecken eingesetzt werden, darunter zur
Bestimmung der Allokation von Geldern, zur Ent-
wicklung von PolitikmaBnahmen, und nicht zuletzt
auch fir das Design von Schuldenumstrukturie-
rungen. Allerdings meinte der UN-Generalsekretar
auch, dass ein solcher Index die breite Akzeptanz
der Mitgliedstaaten brauche, und spielte damit
den Ball zurlick an die UN-Generalversammlung.
Diese soll nun eine Expert*innengruppe einsetzen,
die bis Ende 2022 einen Index ausarbeiten soll.”

In Zukunft kdnnte ein solcher Index dazu beitra-
gen, dass Schuldenerlassinitiativen bedarfsge-
rechter ausgearbeitet werden, als das bei DSSI und
Common Framework der Fall ist. Denn diese waren

wichtige Beitrdage, um Schul-

denprobleme umfassender

zu diskutieren, auch in Bezug zu Schulden anderer
Landergruppen wie den kleinen Inselstaaten.

Die UNO kann dabei auf langjahriger Vorarbeit auf-
bauen: Beispielsweise wurde im Rahmen der UN
bereits 2012 eine Reihe von Prinzipien fir die ver-
antwortliche Kreditvergabe entwickelt. 2015 hat
sich die UN-Generalversammlung auf Prinzipien
fiir die Umstrukturierung von Staatsschulden ge-
einigt, beraten von einer Expert*innengruppe der
UNCTAD, die zuvor eine Roadmap fiir die Losung
von Schuldenkrisen vorgelegt hatte. Ein groRer
Vorteil von UN-Prozessen ist, dass sie Schulden-
krisen und ihre Auswirkungen integral betrachten
- also auch im Einklang mit der Forderung nach-
haltiger Entwicklung, der Bekampfung des Kli-
mawandels und der Realisierung der universalen
Menschenrechte.

Tragischerweise reichte die politische Dynamik in
der Pandemie nicht aus, um fundamentale Schul-
denerlassinitiativen im Allgemeinen sowie Prozes-
se auBerhalb der G20 im Besonderen zu fordern.
Die Atempause, die durch die DSSI und - wichtiger
noch - die massiven Liquiditatshilfen seitens der
Zentralbanken des Globalen Nordens und des IWF
geschaffen wurde, wurde nicht fiir liberfallige Re-
formen der Schuldenarchitektur

genutzt. Im Gegenteil sind die Dje Atempause, die durch
Schuldenberge in den letzten (je DSSI und die massiven
zwei Jahren noch gewachsen, Liquiditijtshilfen geschaf-
was sich dann drastisch auswir- fen wurde, wurde nichtﬁir
?
liberfdllige Reformen der
Schuldenarchitektur
genutzt.

allesamt nur auf Niedrigeinkommenslander (engl.
Low Income Countries, LICs) ausgerichtet und lie-
RBen damit einige der hochstverschuldeten Lander
auBen vor. ken wird, wenn das sogenannte
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Tapering beginnt, also Zentralbanken keine neue
Liquiditat mehr in die Kapitalmarkte pumpen und
die Zinsen erhohen.'”

Um fundamentale Strukturreformen der Schulden-
architektur anzustofRen, ware es wichtig, internati-
onal geniigend politischen Druck aufzubauen und
ein Entscheidungsmoment herbeizufiihren. Zivil-
gesellschaftliche Organisationen haben die UN
denn auch aufgefordert, angesichts der globalen
Coronakrise einen Weltgipfel zum wirtschaftlichen
Wiederaufbau und zu systemischen Reformen
einzuberufen.” Politisch hilfreich ware es, wenn
sich die G7 fiir den Gipfel ausspricht, was bei ent-
sprechendem Druck von Aktivist*innen unter der
deutschen Prasidentschaft im Jahr 2022 passieren
konnte. 20 Jahre nachdem der SDRM bei der ersten
UN-Konferenz zur Entwicklungsfinanzierung 2002
in Monterrey heif diskutiert wurde, konnte dieser
Weltgipfel ein wichtiger Meilenstein im Reform-
prozess sein.
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Ein Weltgipfel zum wirtschaftlichen
Wiederaufbau konnte ein wichtiger
Meilenstein im Reformprozess sein.

CACs sollen Mehrheitsentscheidungen bei der Umstrukturierung von Anlei-
heschulden moglich machen und damit verhindern, dass eine Minderheit
unkooperativer Investoren, darunter haufig auch spezialisierte Geierfonds,
den Prozess sabotieren.

United Nations (17.04.2020): ,Debt and COVID-19. A Global Response in
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Die erste Gruppe behandelte die Schuldenproblematik allgemein, die
zweite fokussierte auf das Thema ,Einbindung privater Glaubiger*, siehe
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velopment.

Ebd., Part II.
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