
IWF empfiehlt Schuldenerleichterungen 
äußerst selten
IWF-Direktorin Kristalina Georgieva zählt zu den 
lautesten Stimmen, die öffentlich rasche Schulden- 
erlasse für kritisch verschuldete Länder fordern. 
Doch anstatt diese Länder entsprechend zu Um-
schuldungen zu ermutigen, reagiert der IWF-Stab 
in der Praxis äußerst zurückhaltend. erlassjahr.de 
hat im Zeitraum November 2020 bis einschließlich 
September 2022 insgesamt 179 Schuldentragfähig-
keitsanalysen von 117 Staaten untersucht. In 86 
Ländern beschreibt der IWF hohe Schuldenanfäl-
ligkeiten, also ein mittleres oder hohes Überschul-
dungsrisiko beziehungsweise eine Situation, in der 
die Schuldentragfähigkeit nicht mehr gesichert 
ist.3

Die Analyse zeigt: In gerade einmal zehn dieser 
Länder bringt der IWF aktiv Schuldenerleichterun-
gen als Möglichkeit im Umgang mit der Situation 
ins Gespräch. Von diesen zehn Ländern sind jedoch 
nur vier Länder bisher nicht in Zahlungsverzug 
geraten oder haben Restrukturierungsverhand-
lungen begonnen. Nur in diesen vier Fällen (siehe 
Tabelle 1) werden also Schuldenerleichterungen 
präventiv ins Spiel gebracht. Denn in den anderen 
sechs Fällen ist auch ohne IWF-Empfehlung klar, 
dass Schuldenrestrukturierungen alternativlos 
sind.

Zu den vier Ländern, für die der IWF präventiv 
Schuldenerleichterungen vorschlägt, gehören das 
einkommensschwache Malawi mit einem hohen 
Überschuldungsrisiko, Angola mit noch tragfähi-
ger, aber risikobehafteter Verschuldung sowie die 

Knapp 50 Prozent der besonders kritisch ver-
schuldeten Länder qualifizieren sich für das Um-
schuldungsrahmenwerk der G20, das sogenannte 
Common Framework. Dessen explizites Ziel ist es, 
frühzeitig und präventiv Schuldenprobleme zu be-
wältigen. Über Schuldenerleichterungen zu ver-
handeln, bevor ein Land seine Zahlungen einstellen 
muss, kann den Unterschied ausmachen zwischen 
wirtschaftlichem Niedergang und schneller wirt-
schaftlicher Erholung.1 Doch aus Angst vor der Re-
aktion ihrer Gläubiger verzichten Länder häufig auf 
frühzeitige Umschuldungen und nehmen lieber das 
Risiko einer durch eine Schuldenkrise drohenden 
sozialen und politischen Destabilisierung in Kauf.2

Bei Staatsschulden handelt es sich um die einzige 
Art von Schulden, bei der im Falle einer Krise der 
nötige Restrukturierungsprozess nicht durch ir-
gendeine Form von Rechtsrahmen gesteuert wird. 
Bei der Erkennung und Lösung von Schuldenkrisen 
im Globalen Süden spielt vielmehr der Internatio-
nale Währungsfonds (IWF) eine zentrale Rolle. Die 
Entscheidung für Restrukturierungsverhandlun-
gen hängt an einer verlässlichen Schuldentragfä-
higkeitsanalyse des IWF, in der er Risiken und nicht 
mehr tragfähige Schulden identifiziert. 

Zudem spielt die Analyse des IWF in Umschul-
dungsverhandlungen eine wichtige Rolle für die 
Festlegung des Schuldenerlasses und bei der 
Formulierung von Anpassungsmaßnahmen. Doch 
Schuldnerstaaten zögern häufig, überhaupt Um-
schuldungsverhandlungen aufzunehmen. Im Fol-
genden wird diskutiert, inwieweit der IWF dafür 
mitverantwortlich ist. 

Mehr Verantwortung wagen
Die Rolle des IWF bei der Verzögerung von 
Schuldenkrisen
Von Kristina Rehbein 



Inselstaaten Tonga und Seychellen. Schuldener-
leichterungen werden zum einen als Teil eines con-
tingency plan im Falle des Eintretens von Risiken 
empfohlen, zum anderen als wachstumsfördernde 
Maßnahme oder weil sonst Schuldentragfähigkeit 
nicht mehr wieder hergestellt werden kann (siehe 
Tabelle 1). Eine klare Systematik bei der Frage, bei 
wem der IWF Schuldenerleichterungen präventiv 
ins Gespräch bringt, ist damit nicht zu erkennen.

In allen anderen Länderfällen mit ähnlich gelager-
ten Verschuldungsrisiken gibt es keine Empfehlun-
gen oder Szenarien, in denen Schuldenerleichte-
rungen eine Rolle spielen. Zum Beispiel Mauritius: 
Wurde die öffentliche Verschuldung 2021 noch als 
tragfähig, aber mit hohen Risiken beschrieben, 
stellten sich die vorhergesagten Entwicklungen der 
Schuldensituation und des Wirtschaftswachstums 
als zu optimistisch heraus. 2022 musste daher ein 

deutlich erhöhtes Überschuldungsrisiko ausgewie-
sen werden. Doch obwohl der IWF erwartet, dass 
die mauritische Schuldenquote „mittelfristig auf 
einem deutlich erhöhten Niveau bleiben wird“4, 
und deutlich macht, dass die Schuldenquote zwin-
gend reduziert werden müsse, sind die einzige Op-
tion, die der IWF ins Gespräch bringt, Haushaltsre-
formen, um Einnahmen zu erhöhen und Ausgaben 
zu reduzieren.5 Von Schuldenerleichterungen als 
Alternative ist nicht die Rede.

Noch relevanter ist die Frage nach Schuldenre-
strukturierungen, wenn der IWF in Krisenzeiten 
selbst als Kreditgeber einspringt. Gemäß ihren Sta-
tuten darf die Institution nur an diejenigen Länder 
Kredite vergeben, denen die Rückzahlung mit ho-
her Wahrscheinlichkeit möglich ist. Stellt der IWF 
fest, dass dies nicht der Fall ist, muss er die Verga-
be seines Kredites davon abhängig machen, dass 

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Angaben aus den genannten IWF-Berichten.

Tab. 1: Pre-Default-Länder, denen der IWF Schuldenerleichterungen empfiehlt 

Land und Berichtsjahr Einkommensniveau Überschuldungs-
risiko laut IWF

Begründung des IWF zur Empfehlung von 
Schuldenerlassen

Malawi 
Dezember 2021
Artikel IV-Bericht

Niedrigeinkommens-
land

Hoch

„Moreover, sizeable support from the international 
community [...] in the form of nondebt creating flows 
(e.g., debt relief and budget support) are vital, as the 
adjustment alone cannot restore debt sustainability.“

Angola 
Dezember 2021
Artikel-IV-Bericht und 
Überprüfung des laufenden 
Programms

Land mit niedrigem 
mittleren 

Einkommen

IWF: „Angola’s public 
debt remains sustain-
able assuming conti-
nued fiscal discipline 
and implementation 
of growth-enhancing 
structural reforms, 

although risks remain 
very high.“

„[...] further debt relief may be needed if downside 
risks were to materialize.“

Tonga 
August 2022
Artikel-IV-Bericht

Land mit hohem 
mittleren 

Einkommen
Hoch

„Given Tonga’s high risk of debt distress and sizable 
financing needs, Directors underscored the 

importance of continued financial support from the 
international community, including through grants 

and debt relief [...].“

Seychellen 
August 2021
Bericht zur Programm-
anfrage

Hocheinkommens-
land

IWF: „Staff assesses 
debt to be sustainable 

but with significant 
risks.“

„Develop a contingency plan that would lower the 
impact of a shortfall in external financing: 

Authorities could consider further fiscal consolidati-
on and debt restructuring.“



Nur wenigen Ländern 
gelingt es, durch 
Sparmaßnahmen oder 
Haushaltsreformen 
aus einer untragbaren 
Schuldensituation 
herauszufinden.

so weit es geht zu vermeiden, also des-
halb verfolgen, weil er einseitig auf An-
passungsmaßnahmen im Schuldnerland 
setzt: Insbesondere in Ländern, die ihre 
Zahlungen noch nicht eingestellt haben, 
sind Sparmaßnahmen seine meist alter-
nativlose Standardoption, um die Schuldenquote 
zu senken und die Schuldentragfähigkeit wieder 
herzustellen. Auf diese Weise kann der IWF Kredite 
auch in Fällen einer möglicherweise untragbaren 
Schuld vergeben, ohne seine Statuten zu verlet-
zen. Gleichzeitig unterschätzt der IWF jedoch den 
wachstumshemmenden Effekt dieser Maßnahme. 
In der Folge verschlechtert sich häufig die wirt-
schaftliche Situation im Land, sodass auch die 
Schuldenlast nicht wie erhofft reduziert werden 
kann. Auch wenn es grundsätzlich möglich ist, dass 
hoch verschuldete Länder ohne Schuldenrestruk-
turierungen – etwa nur durch Haushaltsreformen 
und Sparmaßnahmen – aus einer nicht mehr trag-
baren Schuldensituation herausfinden, zeigt die 
Erfahrung, dass dies nur wenigen gelingt.9

... und optimistische Vorhersagen
Zudem gibt es auch Fälle, in denen zu optimisti-
sche Prognosen des IWF neue Kreditprogramme 
ermöglicht haben, die ohne Schuldenerleichterung 
gegebenenfalls nicht hätten genehmigt werden 
dürfen. Zu optimistisch waren die Prognosen bei-
spielsweise bei der Frage, wie die Wirtschaft in den 
nächsten Jahren wächst, ob andere Geber zusätz-
liche Mittel im Programmzeitraum bereitstellen, 
aber auch in Bezug auf den möglichen Umfang fis-

die bisherigen Gläubiger Schuldenerleichterungen 
zugestehen und so die Schuldenlast gesenkt wird. 
Von den 86 Ländern, denen der IWF ein mehr oder 
weniger kritisches Schuldenniveau bescheinigt, 
haben 73 Länder im Untersuchungszeitraum Mit-
tel im Rahmen eines vollwertigen IWF-Programms 
bezogen. 19 dieser Länder haben zwischen Novem-
ber 2020 und September 2022 ein Programm neu 
begonnen. Nur in vier Ländern waren Schuldenre-
strukturierungen Teil des Programms oder Bedin-
gung für dessen Bewilligung.6

Eigene Auswertungen des IWF zeigen, dass die 
Finanzorganisation nur in den seltensten Fällen 
erklärt, dass die Situation des Schuldners nicht 
tragfähig sei7 – was die Voraussetzung ist, damit 
IWF-Kredite an Restrukturierungen zwingend ge-
bunden werden müssen. In der Regel geschieht 
dies erst, wenn die Situation auch ohne IWF-Ein-
schätzung eindeutig ist, etwa wenn Länder Zah-
lungen bereits eingestellt haben. Der IWF verfolgt 
damit einen Beratungsansatz, der Umschuldungs-
verhandlungen – auch präventiv – so weit wie mög-
lich ausschließt. 

Alternativlose Sparmaßnahmen ... 
Eine Untersuchung des IWF von 2019 bestätigt, 
dass Umschuldungen häufig deshalb in seinen Pro-
grammen nicht vorkommen, weil die Beurteilung 
der Schuldentragfähigkeit auf einer umfangrei-
chen Haushaltskonsolidierung und optimistischen 
makroökonomischen Rahmenvorgaben beruht.8 
Der IWF kann seinen Ansatz, Restrukturierungen 

Box 1: Wie optimistische Prognosen auch Schuldenerlasse kleinrechnen 

In Länderfällen, die sich bereits im Zahlungsausfall oder in Umschuldungsverhandlungen befinden, können zu optimistische Progno-

sen dazu führen, dass mögliche Schuldenerleichterungen und damit die Lastenteilung auf Gläubigerseite kleiner gerechnet werden. 

Dies betrifft auch aktuelle Länderfälle. So fordert der IWF in Sambia (in Umschuldungsverhandlungen) und Sri Lanka (im Zahlungs-

ausfall) einen Primärüberschuss von 3,2 beziehungsweise 2,3 Prozent. In beiden Fällen weicht diese Annahme erheblich sowohl von 

der tatsächlichen Entwicklung von schnell wachsenden gleichrangigen Ländern als auch von der eigenen Einschätzung des IWF in 

Bezug auf die künftige Leistung dieser Länder ab.¹² Auch zeigt das vom IWF eingesetzte „realism tool“¹³ für Sambia, dass die ange-

nommene Haushaltskonsolidierung, die Sambia im Rahmen des Programms erreichen soll, im historischen Vergleich außerordentlich 

hoch ist. Angepasst wurden die Annahmen jedoch nicht. 

Da der Umfang des Anpassungsprogramms effektiv den Gesamtbetrag des Schuldenerlasses, den der Schuldner von seinen Gläu-

bigern erhalten muss, bestimmt, kann durch diese Annahmen der errechnete Rahmen für die erforderlichen Verzichte vonseiten 

der Gläubiger begrenzt werden – mit dem möglichen Ausgang, dass das jeweilige Land keinen Ausweg aus der Schuldenkrise erhält, 

sondern immer wieder neu verhandeln muss.



kalischer Anpassungen – und wie sich all dies auf 
die Entwicklung etwa der Schuldenquote auswirkt. 
Jordanien, Tunesien10 und Argentinien11 sind gute 
Beispiele für eine „defensive Kreditvergabe“ auf 
dieser Basis.

Optimistisches Basisszenario intrinsischer 
Bestandteil 
In (fast) jedem Länderbericht macht der IWF An-
gaben dazu, für wie realistisch er das Eintreten 
der Entwicklungen hält, die er als wahrscheinlich 
angibt. Wertet man die zwischen November 2020 
und September 2022 veröffentlichten Länderbe-
richte des IWF aus, zeigt sich, dass die Mehrheit 
der IWF-Berichte ein optimistisches Basis-Sze-
nario zugrunde legt: In knapp 90 Prozent der 
entsprechenden Länderberichte gibt der IWF an, 
dass bei den wirtschaftlichen Aussichten die Ab-
wärtsrisiken („downside risks“14) überwiegen.15 In 
mehr als 30 Prozent sind diese Risiken und Unsi-
cherheiten außerordentlich hoch.16 Der IWF erwar-
tet also schlechtere Entwicklungen, gleichzeitig 
baut er diese aber nicht in die Prognose ein, die 
er für wahrscheinlich hält und die politische Ent-
scheidungsträger*innen zur Grundlage etwa für 
Entscheidungen über die weitere Kreditaufnahme 
oder die Aufnahme von Umschuldungsverhandlun-
gen machen.  

„Illustrative“ Szenarien – realistisch, aber 
unverbindlich 
Stattdessen wird in einigen wenigen Schuldentrag-
fähigkeitsanalysen in einem sogenannten „illust-
rative adverse scenario“ im Detail visualisiert, wie 
sich manche Risiken auswirken können. So hat der 
IWF 2020 im Fall von Albanien sichtbar gemacht, 
wie sich Annahmen verändern, wenn sich Erfolge 
im Kampf gegen COVID-19 nicht so rasch einstel-
len wie im Basis-Szenario angenommen. In der 
gleichen Analyse ging der IWF allerdings mit hoher 
Wahrscheinlichkeit davon aus, dass ein Teil der 
dem Alternativszenario zugrundeliegenden Para-
meter eintreten werde.17 Doch das Szenario ist ex-
plizit „illustrativ“ und damit unverbindlich.

Überoptimismus ist historisch und syste-
misch
Was sich bei solchen Einzelfällen beobachten 
lässt, zieht sich systematisch durch die Praxis der 
Finanzorganisation: Eine Vielzahl von Studien der 

letzten 20 Jahre, sei es von unabhängigen Stellen 
oder von IWF und Weltbank selbst, zeigen eine 
historische und durchgängige Tendenz des IWF zu 
optimistischen makroökonomischen Prognosen,18 
insbesondere bei Vorhersagen der mittelfristigen 
Wirtschaftsleistung und in Bezug auf einkommens-
schwächere Länder.19 Die jüngste Studie dieser Art 
stammt aus dem Jahr 2022: Die Weltbank unter-
suchte die Prognosepraxis für Länder der Region 
Nordafrika und Nahost und stellte fest, dass diese 
„ungenau und übermäßig optimistisch“20 war. 

Was der IWF tun kann: 

Sicherheitspuffer bei Prognosen einbauen
Da die Angaben des IWF Grundlage für wirt-
schafts- und schuldenpolitische Entscheidungen 
von Schuldnern sind, ist es problematisch, wenn 
die Vorhersagen systematisch zu optimistisch aus-
fallen. Gleichzeitig kann niemand in die Zukunft 
sehen; Vorhersagen können also nicht viel mehr 
als ein informiertes Ratespiel sein. Daher wäre 
ein nachvollziehbarer Weg, bei den Vorhersagen 
für ein wahrscheinliches Szenario jeweils einen 
Sicherheitspuffer einzubauen. Dies gilt gerade für 
Länder mit hoher Verschuldung: Sie besitzen häu-
fig wenig fiskalischen Handlungsspielraum, sodass 
kleine Schocks ausreichen, um den tipping point 
zur Schuldenkrise zu erreichen. Konkret betrifft 
dies die Länder, bei denen der IWF mindestens ent-
weder „ein mittleres Überschuldungsrisiko, aber 
mit nur begrenztem Spielraum, Schocks zu absor-
bieren“ oder „Schulden sind tragfähig, aber nicht 
mit hoher Wahrscheinlichkeit“ bescheinigt. 

Der Sicherheitspuffer könnte so aussehen, dass 
der IWF die Abwärtsrisiken, die er in seinen Ana-
lysen als wahrscheinlich angibt, in das als wahr-
scheinlich angesehene Szenario mit einrechnet 
– und entsprechend Prognosen unter anderem 
zum Wirtschaftswachstum oder zu Spielräumen 
für fiskalische Anpassungsmaßnahmen gestaltet. 
Gerade in der aktuellen Zeit ist dies auch des-
halb nicht rundheraus abwegig, da in vielen Län-
dern im Jahr 2022 die möglichen Abwärtsrisiken 
eingetreten sind – wie der IWF selbst feststellt.21 
Bei der Entscheidung, ob ein IWF-Programm an 
eine Restrukturierung gebunden wird oder ob in 
Nicht-Programm-Ländern Schuldenerleichterun-
gen als Option vorgeschlagen werden, könnte die 



scheinen. Die Geschichte zeigt, wie zu 
optimistische Prognosen regelmäßig 
Schuldenkrisen nur weiter verzögern – 
mit hohen Kosten für alle Beteiligten. 
Gerade vor dem Hintergrund der aktuel-
len Erwartung eines anhaltenden weltwirtschaft-
lichen Negativszenarios24 und weitflächiger Schul-
denkrisen in Ländern des Globalen Südens25 stellt 
die Gewährung von weniger als den notwendigen 
Schuldenerleichterungen ein deutlich größeres Ri-
siko für die globale Finanzstabilität dar, als wenn 
sich rückblickend herausstellt, dass zu viele Schul-
den erlassen wurden.26

Um ein too little zu vermeiden, sollte auch der 
Umfang von Schuldenerlassen mit einem Sicher-
heitspuffer berechnet werden, etwa indem für die 
Feststellung des Erlassbedarfs Vorhersagen un-
ter extremeren Stressszenarien zugrunde gelegt 
werden. Eine andere beziehungsweise zusätzliche 
Möglichkeit wäre, bereits in der Umschuldungs-
vereinbarung unterschiedliche wirtschaftliche 
Entwicklungen zu berücksichtigen. So könnte ver-
einbart werden, dass automatisch ein zusätzlicher 
Betrag  gestrichen wird, wenn eines der vom IWF 
in der  Analyse beschriebenen Abwärtsrisiken ein-
tritt.27

Schuldentragfähigkeitsanalysen unabhängig 
und öffentlich gestalten 
Damit sich Gläubiger und Schuldner auf einigerma-
ßen realistische Prognosen einigen (können), kön-
nen zur Erstellung von Basis- und Stressszenarien 

wahrscheinliche Schuldenentwicklung unter einem 
der Stress- oder Alternativszenarien22 zugrunde 
gelegt werden, anstatt für die Entscheidung das 
Basis-Szenario heranzuziehen.  

Sicherheitspuffer beim Umfang von Schulden- 
erlassen einbauen
Die Notwendigkeit für einen Sicherheitspuffer gilt 
vor allem dann, wenn die Prognosen im Basis-Sze-
nario die wichtigste politische Entscheidungs-
grundlage dafür sind, ob und wie viel Schulden- 
erlass ein Land benötigt. Dies trifft auf Länder 
zu, die sich bereits in Umschuldungsverhandlun-
gen befinden: Im Zentrum jeder Schuldenerlass-
verhandlung steht die Frage, wie der notwendige 
Schuldenerlass möglichst korrekt errechnet wird. 
Genau wie bei Wachstumsvorhersagen ist auch die 
Berechnung des Schuldenerlassbedarfs zu einem 
gewissen Grad Spekulation. Gläubiger haben ein 
genuines Interesse daran, dass nur so viel erlas-
sen wird, wie gerade nötig ist, damit ein Land seine 
Zahlungen wieder aufnehmen kann. Dieser Wider-
wille, ausreichend hohe Schuldenerlasse zuzuge-
stehen, hat in der Vergangenheit jedoch zu dem 
Problem des too little23 geführt, sodass es für die 
Länder keinen Ausgang aus der Krise gab. 

Gerade weil Vorhersagen zur längerfristigen Rück-
zahlungsfähigkeit genauso Spekulation sind wie 
die Frage des längerfristigen Wirtschaftswachs-
tums oder andere Größen, ist es für Gläubiger ver-
lockend, sich auf optimistische Prognosen einzu-
lassen, durch die geringere Schuldenerlasse nötig 

Für Gläubiger ist es 
verlockend, sich auf 
optimistische Prognosen 
einzulassen.

Box 2: Notwendiger Sicherheitspuffer bei Schuldenerlassen am Beispiel Sambias 

Die Notwendigkeit eines solchen Sicherheitspuffers zeigt sich etwa in Sambia, das sich aktuell im Rahmen des Common Framework 

in Umschuldungsverhandlungen befindet: Der IWF gibt im zentralen Länderdokument an, dass die Abwärtsrisiken deutlich  

überwiegen, etwa im Hinblick auf die angenommenen Kupferpreise, die Entwicklungen in der COVID-19-Pandemie und den Krieg in 

der Ukraine, aber auch weil das vom IWF zugrunde gelegte fiskalische Anpassungsprogramm außerordentlich ambitioniert ist  

(siehe auch Box 1). Der IWF berechnet ein Umschuldungsszenario, bei dem die Schuldenerleichterungen die Verschuldung bis 2027 

auf ein Niveau bringen sollen, das mit einem mittleren Überschuldungsrisiko mit „substanziellem Spielraum, Schocks aufzufangen“ 

gleichzusetzen ist. 

Auch wenn das der richtige Gedanke ist, so ist davon auszugehen, dass die genannten Abwärtsrisiken (und damit „Schocks“), die 

der IWF für das Programm sieht, auch im Programmzeitraum eintreten und damit schon vor dem Jahr 2027. Um den Abwärtsrisi-

ken zu begegnen, müsste der „Sicherheitspuffer“ so „erhöht“ werden, dass das gewünschte Verschuldungsniveau früher als 2027 

erreicht wird – etwa durch höhere Schuldenerleichterungen oder unmittelbare Streichungen beim Schuldenstand.



auch von der Kreditvergabe und Einflussnahme der 
Anteilseigner unabhängige Institutionen und/oder 
Expert*innen miteinbezogen werden. Schließ-
lich hat der IWF kein rechtlich festgeschriebenes 
Monopol auf die Ausarbeitung von Schulden-
tragfähigkeitsanalysen. Wenn ein Land etwa die 
Entscheidung zur Restrukturierung trifft, ist der 
Standpunkt des IWF erst einmal irrelevant.28 Erst, 
wenn das Land ein Kreditprogramm beantragt, ist 
die Schuldentragfähigkeitsanalyse des IWF maß-
geblich, da von dieser sein Ja oder Nein zur Kredit-
vergabe abhängt. Es gibt also keinen rechtlichen 
Grund, die Schuldentragfähigkeitsanalyse des IWF 
nicht durch die anderer Akteure beziehungsweise 
durch eine eigene Analyse des Schuldnerlands zu 
ergänzen oder gar zu ersetzen. 

Doch der Haken dabei ist: Bei sämtlichen von 
öffentlichen Gläubigern getragenen Erlass-Ini- 
tiativen, sei es die HIPC-Initiative Anfang der 
2000er Jahre oder aktuell das Common Framework 
der G20, sowie bei Verhandlungen im Pariser Club 
machen die öffentlichen Gläubiger ein IWF-Pro-
gramm zur Bedingung für die eigene Schuldenre-
strukturierung. Dadurch entsteht ein quasi-recht-
liches Monopol des IWF, an dem die öffentlichen 
Gläubiger als gleichzeitig wichtigste Anteilseigner 
der Finanzorganisation festhalten. 

Abgesehen davon, dass die Praxis, den Zugang zu 
Schuldenrestrukturierungen von der Aufnahme 
eines IWF-Kredit- und Anpassungsprogramms ab-
hängig zu machen, grundsätzlich infrage zu stellen 

ist,29 sollten die der Schuldentragfähigkeitsana-
lyse und dem errechneten Erlassbedarf zugrun-
deliegenden Annahmen öffentliches Gut sein. Das 
bedeutet, dass diese der Öffentlichkeit zugäng-
lich gemacht werden sollten, sodass unabhängige  
Expert*innen genau wie andere Akteure – vor allem 
auch aus dem betroffenen Land selbst – die Annah-
men überprüfen und eigene, fundierte Vorschläge 
einbringen können. 

Auch sollten Schuldnerländer mit nur geringen Ka-
pazitäten dabei unterstützt werden, diese Vorher-
sagen auf den Prüfstand zu stellen: zum Beispiel 
durch einen informellen Pool an ausgewiesenen 
Expert*innen (etwa unter dem Dach von UN-Ins-
titutionen), die als Prüfer*innen beziehungswei-
se Berater*innen zur Verfügung stehen. Auch die 
Weltbank – selbst Teil des beanspruchten Mono-
pols bei Schuldentragfähigkeitsanalysen in Nied-
rigeinkommensländern – schlägt unabhängig er-
stellte Vorhersagen vor, um den Teufelskreis aus 
zu geringen Schuldenerlassen und optimistischen 
Vorhersagen zu vermeiden.30

Umschuldungen „akzeptierter“ machen
Das grundsätzliche Problem ist, dass es für Län-
der, die nicht bereits Zahlungen eingestellt haben, 
in den Länderdokumenten keine Szenarien gibt, 
die von der Standardempfehlung der Haushalts-
konsolidierung – und damit der internen Anpas-
sung auf Kosten der Bevölkerung eines Landes 
– als geeigneter Strategie zur Stabilisierung der 
Schuldenquote abweichen. Andere Szenarien, die 
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Sambia, Januar 2023: Leere Marktstände 
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Der IWF sollte sich als 
Sachwalter globaler 
ordnungspolitischer Inter- 
essen verstehen, anstatt 
sich von Partikularinter-
essen instrumentalisieren 
zu lassen.

Maßnahmen wie einen teilweisen Schuldenerlass 
einbeziehen und deren Auswirkungen auf die wirt-
schaftliche Erholung und die Verbesserung der 
Schuldenindikatoren berücksichtigen, sind nicht 
vorhanden. 

Dies ist tragisch, da der IWF nicht einfach nur Kre-
dite vergibt oder unverbindliche Vorschläge macht, 
sondern weil er die Parameter für eine akzeptable 
makroökonomische Politik vorlegt. 

Gäbe es solche Alternativszenarien, könnte das Er-
fordernis einer Umschuldung in einem wesentlich 
früheren Stadium erkannt werden. Ebenso könn-
ten Länder Umschuldungen als sinnvolle Option 
frühzeitig(er) in Erwägung ziehen statt erst dann, 
wenn es anders nicht mehr geht. Außerdem würde 
dies möglicherweise zu realistischeren Prognosen 
führen, da der Anreiz geringer wäre, die Zahlen bei 
hoher Verschuldung (wenn Umschuldungen nicht 
Teil des Programms sind) durch die Forderung nach 
mehr Sparmaßnahmen in die Höhe zu treiben. 

Ein Schuldenexperte äußerte in einem Gespräch 
gegenüber der Autorin dieses Artikels, dass es 
schwierig sei, solche Szenarien einzubauen, da 
man einen Schuldenschnitt nicht simulieren könne, 
ohne auch einen Ausgang zu präjudizieren. Das gilt 
allerdings genauso für Szenarien, die Anpassungen 
seitens des Schuldnerlands berechnen – was Stan-
dard ist in IWF-Schuldentragfähigkeitsanalysen. Es 
ist daher nicht nachvollziehbar, warum Prognosen 
zu Optionen zur Wiederherstellung von Schulden-
tragfähigkeit bei der Berechnung möglicher Las-
tenteilungen nicht auch Anpassungen auf der Gläu-
bigerseite enthalten sollten. Das gilt umso mehr, 
da der IWF als Teil seiner Kreditvergabepolitik in 
bestimmten Fällen die Option einer Art Schulden-
moratorium31 bereits vorsieht. 

Schlussbemerkung 
Bei der Frage, warum der IWF nicht häufiger früh-
zeitig und proaktiv Umschuldungen im Einzelfall 
empfiehlt, geben IWF-Mitarbeiter*innen im Ge-
spräch an, dass die Finanzorganisation Länder 
nicht dazu ermutigen dürfe, ihre Zahlungen einzu-
stellen. Ob der IWF das rechtlich tatsächlich nicht 
darf, darüber sind sich Fachleute uneins – womit 
dieser Bereich eine Grauzone zu sein scheint.32 Der 
IWF vertritt die Position, dass sowohl Zahlungs-

einstellungen als auch das Ersuchen 
um Schuldenerleichterungen souveräne 
Entscheidungen eines Landes seien, er 
also nicht über die Gültigkeit der Schul-
den entscheiden dürfe – was er tun wür-
de, würde er Umschuldungen empfehlen. Natürlich 
setzt der IWF einen klaren Anreiz dadurch, dass 
er seine Kreditvergabe an Schuldenrestrukturie-
rungen binden müsste, sobald die Schulden nicht 
mehr tragfähig sind – was ihm also rechtlich nicht 
untersagt ist. 

Vor allem aber gibt es einen deutlichen Unter-
schied zwischen dem Schritt einer (möglicherwei-
se konfrontativen) Zahlungseinstellung und dem 
Sichtbarmachen von Schuldenerleichterungen als 
einer Option im Umgang mit Krisenrisiken neben 
oder als Alternative zu anderen Anpassungsmaß-
nahmen, die der IWF empfiehlt – insbesondere 
dann, wenn andere Maßnahmen nicht ausreichend 
zur notwendigen Reduktion der Schuldenlast  
führen. 

Aus Sicht von erlassjahr.de trägt der IWF hier eine 
große Verantwortung, denn er setzt die Parame-
ter, anhand derer Regierungen ihre politischen und 
ökonomischen Optionen abwägen. Und während 
sich der IWF hinsichtlich Anpassungen auf Gläu-
bigerseite neutral gibt, so ist er eben keinesfalls 
neutral, wenn es um Lastenteilung und Anpassun-
gen auf Schuldnerseite geht. Denn ganz egal, ob ein 
Land einen Kredit beantragt oder im Rahmen einer 
routinemäßigen Überwachung der Schuldnersitua-
tion nur eine Analyse erstellt wird, sind fiskalische 
Anpassungsmaßnahmen immer Standardempfeh-
lung – und hier ist der IWF keinesfalls zimperlich.33

Während der IWF also andeutet, dass es sein Man-
dat nicht hergebe, über die grundsätzliche Not-
wendigkeit von Umschuldungen zu entscheiden, so 
gehört es sehr wohl zu seinem Mandat, für globale 
Finanzstabilität zu sorgen. Der IWF ist weder Gläu-
bigern noch Schuldnern direkt verpflichtet. Anstatt 
sich von Partikularinteressen instrumentalisieren 
zu lassen, sollte er sich als Sachwalter globaler 
ordnungspolitischer Interessen verstehen. Auf 
diese Weise würde der IWF seine Rolle, für die Auf-
nahme und Durchführung zeitiger und ausreichend 
tiefer Schuldenrestrukturierungen einzutreten, 
verantwortungsvoll einnehmen.
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