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~Schuldenkrise noch nicht schlimm genug”
Zum aktuellen Diskurs der Glaubiger

von Kristina Rehbein und Jiirgen Kaiser

136 von 152 Léndern im Globalen Stiden sind mindestens leicht kritisch verschuldet, 40 davon sehr kritisch.' Ohne
dringend bendtigte Reformen der internationalen Schuldenarchitektur ist die neueste Welle an Schuldenkrisen im
Globalen Stden nicht zu I6sen. Auch die Spitzen der Weltbank und des Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
haben das immer wieder angemahnt.”

In jingster Zeit allerdings riickt der Stab der Institutionen varsichtig von dem alarmistischen Diskurs der Leitungen
ab und schlagt eher beruhigende Téne an.? Dies gilt auch fiir andere Akteure im globalen Schuldenmanagement
wie den Pariser Club, die Weltbank oder einzelne Regierungen, auch die Bundesregierung.* Im April 2023 haben
(aktuelle und ehemalige) Mitarbeiter*innen des IWF nun durch eine ausfhrlichere Studie versucht, diesen
Diskurs zu stiitzen. Sie demonstrieren in der Studie, dass die Situation verschuldeter einkommensschwacher
Staaten heute doch noch ein ganzes Stiick von den dramatischen Uberschuldungsniveaus der letzten globalen
Schuldenkrise in den 1990er Jahren entfernt ist.” Die implizite Botschaft dieser Studie ist, dass vergleichbar
dramatische Verdnderungen im Umgang mit Schuldenkrisen, wie der weitreichende Schuldenerlass durch die
Entschuldungsinitiative fiir hoch verschuldete arme Staaten (engl. Heavily Indebted Poor Countries, HIPC) um die
Jahrtausendwende (noch) nicht nétig sind. Die Studie kommt zu einer Zeit, wo die kritischen Stimmen zum
Umschuldungsrahmenwerk der G20, dem Common Framewaork for Debt Restructuring, und den fehlenden
Schuldenerlassen immer lauter werden.

Fir politische Entscheidungstréger*innen insbesondere in G7-Staaten war die HIPC-Initiative und damit die
tiefgreifenden Schuldenerlasse sowie die Erkenntnis, dass seinerzeit viel zu spét gehandelt und damit die Krise
unndtig teuer gemacht wurde, ein ,schmerzhafter” Prozess. Die Verschuldungssituation Mitte der 1990er Jahre
ist daher ein politisch bedeutender Bezugspunkt fiir die heutige Debatte iiber den Umgang mit der Verschuldung
der Lander des Globalen Siidens.

Die vorliegende Fachinformation geht der Frage nach, ob die These der Studie (, Die Situation verschuldeter
Lander im Globalen Siiden ist heute weniger dramatisch als am Vorabend der Schaffung der HIPC-Initiative Mitte
der 1990er Jahre”) haltbar ist oder ob es sich hier um einen politisch motivierten Diskurs der Glaubiger handelt.

' Siehe Stutz, M. (2023): ,Verschuldete Staaten weltweit” in erlassjahr.de und Misereor: Schuldenreport 2023.

2 Sighe prominent: Weltbank (2022a): ,Opening Remarks by World Bank Group President David Malpass during the Launch of the
International Debt Report 2022”; 6. Dezember 2022.

¥ IMF (2022): , Macroeconomic Developments and Prospects in Low-Income Countries”, Annex IV. Debt Vulnerability today and in the pre-
HIPC era.

* Siehe zum Beispiel Estevao, M. (2022): ,Are we ready for the coming spate of debt crises”, World Bank Blogs, und den darin enthaltenen
Hinweis, dass es keine globale systemische Krise gebe.

5 Chuku, Ch.; Samal, P_; Saito, J.; Hakura, D.; Chaman, M.; Carisola, M; Chabert, G. und Zettelmeyer, J. (2023): ,Are we heading for another
debt crisis in low-income countries?”, Working Paper No. 2023/079, im Folgenden Zettelmeyer et al.



1 Was wird in der Studie des IWF genau untersucht?

Die IWF-Autor*innen vergleichen die relativen Schuldensténde zum Stichtag 31.12.1994 (also am Vorabend der
HIPC-Initiative) mit den Schuldenstédnden und -indikatoren heute (und damit mit den aktuellsten verfiigharen
Daten zum Stichtag 31.12.2021) fiir drei Landergruppen:

o Die Gesamtheit der Niedrigeinkommenslander

e Lander, die 1994 kritisch verschuldet waren (definiert als die Lander, die fiir die HIPC-
Entschuldungsinitiative qualifiziert waren)

e Lander, die 2021 kritisch verschuldet sind (definiert als Lander mit einem hohen Verschuldungsrisiko laut
IWF).

Die Autor*innen zeigen, dass die Medianwerte aller drei Ladndergruppen heute deutlich unter dem Niveau vor der
Schaffung der ersten HIPC-Initiative 1996 liegen.

Mit dieser Betrachtungsweise stiitzt die Studie die Ausgangsthese: Weder die Gesamtheit der Lander mit
niedrigem Einkommen noch die beiden kleineren Gruppen der 1994 beziehungsweise heute nach IWF-
Kategorisierung kritisch verschuldeten Lander erreichen bislang Schuldenstande auf dem Niveau von 1994.

Tabelle 1: Medianwerte der Verschuldungsindikatoren 1994 vs. 2021 fiir verschiedene Léandergruppen
aus der Studie des IWF

Auslal?t:fs?::rl::::?ll dun Offentliche Offentliche
Landergruppe Jahr . 9 Auslandsverschuldung | Auslandsschuldendienst
In Prozent des in Prozent der Exporte in Prozent der Exporte
Bruttoinlandsprodukts P P
1994 Al 318 10
Alle Niedrigeinkommens-
lander (69 Lander)
2021 33 137 8
1994 101 466 16
HIPCs
(39 Lander)
2021 29 155 8
) L&nder mit hohgm 1994 77 366 1
Uberschuldungsrisiko
nach IWF
(40 Lander) 2021 39 163 9

Quelle: Tabelle 3, S. 15 aus der IWF-Studie Zettelmeyer et. al. (2023). Redaktionelle Anderungen sind die der Autor*innen dieser
Fachinformation.

5 Der IWF bezieht hier 28 Lander mit einem hohen Uberschuldungsrisiko und 12 Lander, die im Zahlungsausfall sind, ein. Die
Kategorisierung bezieht sich ausschlieRlich auf einkommensschwache Lander, die Zugang zum Poverty Reduction and Growth Trusthaben.
Hier werden also nicht alle Lander des Globalen Siidens betrachtet.

7 Allerdings zeigt sich in der Grafik ,Figure 6.A" auf Seite 13 bereits, dass sich diejenigen Niedrigeinkommenslander, die heute als Lénder
mit einem ,.hohen Uberschuldungsrisiko” oder bereits als Lander ,,im Zahlungsausfall” eingestuft werden, diesem Niveau rasch wieder
annahern. Siehe Zettelmeyer et al (2023).



2 Istdie These haltbar?
21 Betrachtung der 1994 verschuldeten Lander

Nun entstehen Schuldenkrisen selten dadurch, dass sich alle Lander der Welt auf breiter Front und quasi im
Gleichschritt auf kritische Situationen zubewegen, weswegen die Betrachtung von Durchschnitts- oder
Medianwerten wenig Sinn ergibt, um Aussagen iber die Dramatik von Schuldenkrisen und die Notwendigkeit von
Reformen fiir die Lésung von Schuldenkrisen zu treffen.

Daher wurden im Folgenden die einzelnen Lander, die die HIPC-Initiative erfolgreich durchlaufen haben und deren
aussichtslose Schuldensituation 1994 den Anstof zur HIPC-Initiative gab, genauer betrachtet. Dazu wurden die
gangigsten Indikatoren?, welche auch die entscheidende Rolle in Bezug auf Qualifizierung und Dimensionierung
fur Schuldenerlasse unter der HIPC-Initiative gespielt haben, verglichen. Tabelle 2 teilt die Lander in vier
Kategorien ein:

o Ld&nder, die die These, Ende 1994 sei die Verschuldungssituation kritischer gewesen als 2021, eindeutig
stiitzen (Spalte 1);

e Lander, die die These der Studie mehrheitlich stiitzen (Spalte 2);

e Lander, die der These widersprechen (Spalte 3);

o Lander, die 2021 eindeutig kritischer verschuldet sind als Anfang 1994 (Spalte 4).

Tabelle 2: Trend der Verschuldung der HIPC-Lander zwischen 1994 und 2021

Eindeutige Uberwiegende Uberwiegende Eindeutige
Verbesserung Verbesserung® Verschlechterung Verschlechterung
Bolivien, Kamerun, Cote Athiopien, Benin, Burundi*, | Gambia
d'lvoire, Burkina Faso, Zentralafrikanische
Mosambik, Ghana, Guinea, | Republik*, Guinea-Bissau,
Guyana, Haiti, Honduras, Tschad*, Demokratische
Madagaskar, Komoren, Republik Kongo*, Republik
Malawi, Mali, Mauretanien, | Kongo*, Sierra Leone*,
Nicaragua, Uganda Tansania, Togo, Sambia*,
Ruanda, Niger, Senegal

* In diesen Landern gibt es nicht fir jeden der Indikatoren Vergleichsdaten. Sie wurden in Spalte 2 eingeordnet, wenn es eine
Verbesserung und keine Verschlechterung gibt und in Spalte 3, wenn es umgekehrt eine Verschlechterung gab.
Drei Lander (Liberia, Afghanistan und Sdo Tomé & Principe) bieten keine Vergleichsdaten.

Erklarung: Gibt es bei allen drei Indikatoren 2021 eine Verbesserung im Vergleich zu 1994, befinden sich die Lander in der ersten Spalte;
gibt es bei zwei Indikatoren eine Verbesserung, bei einem eine Verschlechterung in Spalte 2; gibt es bei zwei Indikatoren eine
Verschlechterung, bei einem eine Verbesserung Spalte 3 und gibt es bei allen Indikatoren eine Verschlechterung Spalte 4.

8 Diese Indikatoren sind: (1) Offentliche und &ffentlich garantierte Auslandsschulden im Verhaltnis zur Wirtschaftsleistung, (2) 6ffentliche
und 6ffentlich garantierte Auslandsschulden im Verhaltnis zu den Hartwahrungseinnahmen aus dem Export von Giitern und
Dienstleistungen und (3) 6ffentlicher und dffentlich garantierter jahrlicher Auslandsschuldendienst im Verhaltnis zu den
Hartwahrungseinnahmen aus dem Export von Gitern und Dienstleistungen.

¥ Hier sind auch Lander enthalten, bei denen nicht alle Daten vorhanden sind, somit keine Aussage zu allen Indikatoren getroffen werden
kann.



Die Verteilung in Tabelle 2 zeigt ein eindeutiges Bild, dass die These der Studie der IWF-Mitarbeiter*innen stiitzt:
der GroRteil der unter der HIPC-Initiative entschuldeten Lénder ist heute weniger kritisch verschuldet als 1994.
Uberraschend ist dieses Bild hingegen nicht: Die HIPC-Initiative hat die beteiligten Lander deutlich entlastet und
zu niedrigen Schuldenindikatoren gefiihrt. Durch die Initiative wurden bedeutende Spielrdume fiir
Neuverschuldung geschaffen. Das Ergebnis ist also nicht erstaunlich, sondern war eines der erklarten Ziele der
Initiative, welches erfolgreich erreicht wurde.

Ergénzend dazu wurde zur Bewertung der IWF-These untersucht, in welchem Ausmal$ Lander Zahlungsriickstande
bei Tilgungen und Zinsen aufgebaut haben. Dies ist ein wichtiger Indikator fiir sich aufbauende Schuldenkrisen.
Kein einziges HIPC-Land hat heute im Verhaltnis zur Wirtschaftsleistung héhere Zahlungsriicksténde als am
Vorabend der HIPC-Initiative. Im Verhéltnis zu den Hartwéhrungseinnahmen gibt es einige Ausnahmen, aber diese
betreffen schwache und hoch vulnerable Volkswirtschaften, bei denen individuelle Griinde fiir
Zahlungsschwierigkeiten vermutlich die wichtigste Rolle spielen: Afghanistan, die Zentralafrikanischer Republik,
der Tschad und Gambia.

2.2 Betrachtung der heute kritisch verschuldeten Lander

Statt sich die Gruppe der damals kritisch verschuldeten einkommensschwachen Lander anzusehen und
festzustellen, dass in diesen die Verschuldungssituation heute weniger dramatisch ist (und dabei auler Acht zu
lassen, dass dafiir natiirlich ganz entscheidend der Erlass verantwortlich war), sollten die heute kritisch
verschuldeten Lander im Globalen Siiden betrachtet werden. Die IWF-Mitarbeitenden tun dies, indem sie die
Lander betrachten, denen der IWF selbst ein hohes Uberschuldungsrisiko attestiert.”” Mit wenigen Ausnahmen
werden hier jedoch nur Niedrigeinkommenslander betrachtet. Das liegt daran, dass der IWF die
Uberschuldungssituation tiberhaupt nur von Landern bewertet, die Zugang zu seinem Weichkreditfenster Poverty
Reduction and Growth Trusthaben. Dadurch etabliert der IWF die fragwiirdige Pramisse, dass nur Schuldenkrisen
von Niedrigeinkommenslandern fiir die politische Reformdiskussion relevant sind — die von Mittel- und
Hocheinkommenslandern im Globalen Siiden also nicht.

Um dieser Einschrankung entgegen zu wirken, wurden im Folgenden heute kritisch verschuldete Lander
unabhangig von ihrer Einkommenskategorie betrachtet. Dazu wurde ein Datenvergleich fir diejenigen Landern
angestellt, die im Schuldenreport 2023"" auf der Basis der aktuell verfiigharsten Daten als , sehr kritisch
verschuldet” eingestuft werden und fir die aktuelle sowie historische Vergleichsdaten vorliegen.

1% Sighe IWF (2023): , List of LIC DSAs for PRGT-Eligible Countries”.

" Siehe Stutz (2023). erlassjahr.de schaut nicht nur auf Niedrigeinkommenslénder, sondern auf alle Lander des Globalen Siidens,
unabhangig ihres Einkommensniveaus. Im Schuldenreport werden 40 Lander als sehr kritisch verschuldet eingestuft. In die Tabelle sind 33
Lander aufgenommen. Fiir 7 Staaten waren keine Daten verfiigbar.



Tabelle 3: Medianwerte der Verschuldungsindikatoren 1994 vs. 2021 fiir verschiedene Gruppen von
Landern mit einem aktuell hohen Uberschuldungsrisiko laut IWF beziehungsweise nach Analyse von
erlassjahr.de

Offentliche
Auslandsverschuldung
in Prozent des
Bruttoinlandsprodukts

Offentliche Offentliche
Auslandsverschuldung | Auslandsschuldendienst
in Prozent der Exporte in Prozent der Exporte

Léndergruppe Jahr

Lander mit hohem

Risiko der 1994 58 225 14
Uberschuldung heute
nach Klassifizierung von 2021 51 208 19
erlassjahr.de
L&nder mit hohem 1934 2 366 1
Uberschuldungsrisiko
nach IWF 2021 39 163 9

Quelle:  International Debt Statistics der Weltbank.

Erklarung: Die Angaben fiir die Lander mit hohem Uberschuldungsrisiko nach IWF kénnen in dieser Tabelle von der Darstellung in Tabelle 1
abweichen. Die Angaben aus Tabelle 1 sind aus Zettelmeyer et. al (2023) entnommen. Fiir die Lander mit hohem Risiko der
Uberschuldung nach Klassifizierung von erlassjahr.de stiitzen wir uns auf 6ffentlich zugangliche Angaben der /nternational Debt
Statistics (IDS) der Weltbank. Der Vergleichbarkeit wegen wurden auch die Daten fiir andere Landergruppen, die der IWF
verwendet, aus der IDS genommen. Durch die verschiedenen Datenquellen kann es zu leichten Abweichungen kommen.

Die aktuellen Werte fiir die Lander mit hohem Risiko der Uberschuldung nach der Klassifizierung von erlassjahr.de
befinden sich heute bereits deutlich ndher an den Werten von 1994 als die der vom IWF definierten Gruppe von
Landern mit hohem Uberschuldungsrisiko. Das liegt daran, dass erlassjahr.de die Analyse heute kritisch
verschuldeter Staaten nicht nur auf Niedrigeinkommenslander beschrénk.

Analog zur Analyse der HIPC-Staaten 1994, muss auch fiir die Gruppe der aktuell sehr kritisch verschuldeten
La&nder eine Einzelfallanalyse vorgenommen werden. Ausreichende Daten waren fiir 29 Lander vorhanden. Neun
dieser Lander wurden unter der Entschuldungsinitiative HIPC entschuldet und bereits in Tabelle 2 aufgelistet. Sie
sind in Tabelle 3 kursiv gesetzt.

Tabelle 4: Trend der Verschuldung heute sehr kritisch verschuldete Lander laut Analyse von
erlassjahr.de zwischen 1994 und 2021

Eindeutige Uberwiegende Uberwiegende Eindeutige
Verbesserung Verbesserung Verschlechterung Verschlechterung
Ghana, Jordanien, Malawi, | Agypten, Angola, Bhutan, Cabo Verde, Armenien, Belize, Grenada,
Mosambik, Simbabwe Argentinien, Pakistan, Jamaika, El Salvador, Libanon, Malediven,

Guinea-Bissau, Jemen, Gambia, Kenia, Sri Lanka Mongolei

Republik Kongo*, Ruanda,

Sambia, Senegal, Sudan

* In diesen Landern gibt es nicht fir jeden der Indikatoren Vergleichsdaten. Sie wurden in Spalte 2 eingeordnet, wenn es eine
Verbesserung und keine Verschlechterung gibt und in Spalte 3, wenn es umgekehrt eine Verschlechterung gab.



Wahrend die Fokussierung allein auf die HIPC-Lander (vgl. Tabelle 2) den Eindruck erweckt, dass heute fast alle
L&nder besser dastehen als 1994, gerat dieses Bild durch die Betrachtung der aktuell kritisch verschuldeten
L&nder ins Wanken. In dreizehn Landern sind die Verschuldungsindikatoren heute tendenziell schlechter als 1994.
In der Gruppe der Lander mit eindeutiger Verbesserung gegeniiber 1994 befinden sich iberwiegend HIPC-Lénder.

Ahnlich des positiven Bildes bei der Betrachtung der entlasteten HIPC-Lander ist das hier eher negative Bild
wenig tiberraschend, da ausdriicklich L&nder einbezogen wurden, welche aktuell als ,sehr kritisch verschuldet”
kategorisiert werden. Interessant ist jedoch, dass fast alle dreizehn L&nder, in denen sich die Indikatoren
mehrheitlich verschlechtert haben, L&nder mit niedrigen mittlerem oder héheren mittlerem Einkommen sind.
Indem die Autor*innen der Studie diese Lander aus der Betrachtung kritisch verschuldeter Staaten systematisch
ausschliefen, verzerren sie das Bild. Genau wie 1994 die de facto kritisch verschuldeten Lander betrachtet
wurden, muss dies auch heute — unabhéngig von weiteren Faktoren wie dem Einkommensniveau — getan werden.

Die Entscheidung, bestimmte Lander in die Betrachtung von Uberschuldungsrisiken einzubeziehen oder
auszuschlieRen, ist keine sachliche, sondern eine politische. Schon in den 1990er Jahren war der Zugang zur
HIPC-Initiative insofern willkiirlich, dass nicht alle Lander mit kritischer Schuldensituation Zugang zur Initiative
erhielten. Neben den Schuldenindikatoren wurde das Pro-Kopf-Einkommen als Entscheidungsfaktor zugrunde
gelegt." Schuldnerstaaten mussten also ,,arm genug” (und damit fiir die Glaubiger verhaltnismaRig giinstig zu
entschulden) sein, um sich fir einen Schuldenerlass zu qualifizieren.

Die Aussage der Studie, die Situation verschuldeter Lander im Globalen Siiden sei heute noch nicht so schlimm
,wie damals”, ist daher irrefiihrend. Sie gilt nur fiir die Gruppe der HIPC-Staaten und fiir heute kritisch
verschuldete Niedrigeinkommenslander, nicht aber fiir die heute besonders kritisch verschuldeten Staaten
unabhdngig vom Einkommensniveau.

3 Istder Vergleichszeitraum der Studie sinnvoll?

Die HIPC-Initiative wurde keinesfalls zeitnah nach den ersten Zahlungseinstellungen ab den frihen 1980er Jahren
beschlossen. Sie war der Endpunkt eines langen Verzdgerungsprozesses, durch den die betroffenen Lander eine
verlorene Entwicklungsdekade erleben mussten. Die Schuldenkrise — und damit die Schuldenindikatoren — hatte
sich dadurch immer weiter zugespitzt." Die HIPC-Initiative war nicht zuletzt durch lange Jahre von aufeinander
folgenden und allesamt unzureichenden Umschuldungen notwendig geworden. Zum Zeitpunkt der Schaffung der
HIPC-Initiative bedeutete dies auch, dass tiber Schulden verhandelt wurde, die bereits lange zuvor nicht mehr
bedient wurden und bei denen es sich zu einem beachtlichen Teil bereits um Verzugszinsen handelte. Ein
Vergleich der damaligen Indikatoren mit heutigen Indikatoren ist auch daher nicht zielfihrend.

Um die Dramatik der heutigen Situation verschuldeter Staaten im Globalen Stiden angemessen zu beurteilen,
ware es daher sinnvoller, die Verschuldungsindikatoren nicht wie der IWF mit dem Bezugsjahr 1994, sondern dem
tats&chlichen Beginn der Krise zu vergleichen.

12 Zudem beeinflussten die politischen Praferenzen der im Pariser Club organisierten Glaubigerregierungen bei einigen Landern die
Entscheidung. Zum Beispiel bei Nigeria: Das Land war Teil der urspriinglichen HIPC-Liste, wurde dann aber im Jahr 2000 unter einem
Vorwand herausgenommen, als die langjéhrige Militardiktatur zu Ende ging und die Gl&ubiger befiirchteten, dass sie dem fiir die Glaubiger
teuer zu entschuldenden Nigeria die HIPC-Erlasse nicht mehr aufgrund der notorisch schlechten Regierungsfihrung verwehren konnten.

"? Siehe dazu auch Figure SF.4 in Weltbank (2022b): ,Resolving High Debt After the Pandemic — Lessons from Past Episodes of Debt
Relief".



Als Beginn der Krise wird im Folgenden der Beginn der seriellen Umschuldungen im Pariser Club definiert. Der
Pariser Club ist ein Kartell von heute 22 Glaubigerregierungen, die als Halter des GroRteils der Forderungen an
Lander im Globalen Stiden damals die Regeln fiir Umschuldungen weitestgehend bestimmen konnten. Wahrend
einzelne der spateren HIPC-Lander schon Mitte bis Ende der 1970er Jahre im Pariser Club den schmerzhaften
Weg unzureichender Umschuldungsverhandlungen beginnen mussten, kam die erste groiere Welle ab 1981. In
diesem Jahr verhandelten sieben spatere HIPC-Staaten im Pariser Club. Im Schnitt mussten die HIPC-L&nder bis
zur Erweiterung der HIPC-Initiative durch die Mu/tilateral Debt Relief Initiative (MDRI) siebenmal im Pariser Club
verhandeln, einige Lander, wie der Senegal sogar 14-mal. Die HIPC-Initiative beendete durch die tiefen
Schuldenschnitte diese Odyssee. 1981 waren die Indikatoren also im Vergleich zu 1994 niedriger.

Wird 1981 und nicht 1994 als Bezugsjahr zugrunde gelegt, dann zeigt sich in der Einzelfallbetrachtung folgendes

Bild fiir die 36 Staaten, die die HIPC-Initiative durchlaufen haben (Tabelle 5) und fiir die Lénder, die laut
Schuldenreport 2023 sehr kritisch verschuldet sind (Tabelle 6), und fiir die es jeweils ausreichend Daten gibt:

Tabelle 5: Trend der Verschuldung der HIPC-Staaten zwischen 1981 und 2021

Eindeutige Uberwiegende Uberwiegende Eindeutige
Verbesserung Verbesserung Verschlechterung Verschlechterung
Bolivien, Cote d'lvoire, Burkina Faso, Kamerun, Burundi*, Tschad*, Benin, Ghana, Niger,
Guyana, Haiti, Honduras, Zentralafrikanische Athiopien, Gambia Ruanda, Senegal
Madagaskar, Malawi, Mali, | Republik*, Komoren,
Mauretanien, Nicaragua, Demokratische Republik
Togo, Uganda, Sambia Kongo*, Republik Kongo*,

Guinea-Bissau*, Liberia*,

Sierra Leone*, Tansania®

* In diesen Landern gibt es nicht fir jeden der Indikatoren Vergleichsdaten. Sie wurden in Spalte 2 eingeordnet, wenn es eine
Verbesserung und keine Verschlechterung gibt und in Spalte 3, wenn es umgekehrt eine Verschlechterung gab.

Tabelle 6: Trend der Verschuldung heute sehr kritisch verschuldete Lander laut Analyse von
erlassjahr.de zwischen 1981 und 2021

Eindeutige Uberwiegende Uberwiegende Eindeutige
Verbesserung Verbesserung Verschlechterung Verschlechterung
Malawi, Sambia Agypten, Republik Kongo*, | Argentinien, Belize, Bhutan, | Cabo Verde, El Salvador,
Guinea-Bissau*, Sudan Jamaika, Kenia, Libanon, Ghana, Grenada, Jordanien,
Malediven, Pakistan, Sri Ruanda, Senegal
Lanka, Simbabwe, Tschad*

* In diesen Landern gibt es nicht fir jeden der Indikatoren Vergleichsdaten. Sie wurden in Spalte 2 eingeordnet, wenn es eine
Verbesserung und keine Verschlechterung gibt und in Spalte 3, wenn es umgekehrt eine Verschlechterung gab.

Bei den HIPC-L&ndern zeigt sich in der Summe zwar weiterhin eine heute deutlich entspanntere Situation als
1981. Das Bild ist jedoch nicht mehr ganz so eindeutig, wie in der Studie des IWF suggeriert. So befand sich
Ghana, welches 2022 seine Zahlungen einstellen und Umschuldungsverhandlungen unter dem G20-
Umschuldungsrrahmenwerk Common Framework beantragen musste, im Vergleich mit 1994 in der Kategorie
eindeutige Verbesserung, im Vergleich mit 1981 aber in der Kategorie eindeutige Verschlechterung. Auch Tschad
und Athiopien, die beide schon 2021 Verhandlungen unter dem Common Framework beantragt haben, hatten
1981 tiberwiegend bessere Schuldenindikatoren als 2021. Nur zwei Lander hatte 2021 trotzdem niedrigere



Indikatoren als 1981: Sambia, welches 2020 seine Zahlungen einstellen musste und unter dem Common
Framewaork als Paradefall fiir das Rahmenwerk verhandelt, und Malawi, welches auRerhalb des Common
Framewaork mit seinen Glaubigern verhandelt.

Bei den nach dem Schuldenreport 2023 sehr kritisch verschuldeten Staaten zeigt sich ein negativeres Bild: Fast
alle Lander haben heute héhere relative Verschuldungsindikatoren als 1981.

Werden zusétzlich zur Einzelfallbetrachtung auch die Medianwerte insbesondere fiir die Gruppe aller laut
Schuldenreport 2023 sehr kritisch verschuldeten Staaten betrachtet, zeigt sich folgendes Ergebnis:

Tabelle 7: Medianwerte der Verschuldungsindikatoren 1981 vs. 2021 fiir verschiedene Landergruppen

Auslal?(:fs?:::::::?ll dun Offentliche Offentliche
Landergruppe Jahr . 9 Auslandsverschuldung | Auslandsschuldendienst
in Prozent des . .
] in Prozent der Exporte in Prozent der Exporte
Bruttoinlandsprodukts
1981 50 241 14
HIPCs
2021 31 167 9
L&nder mit hahem
Risiko der 1981 35 148 13
Uberschuldung
heute nach
Klassifizierung von | 2021 51 208 19
erlassjahr.de™

Quelle: International Debt Statistics der Weltbank.

Erklarung: Die Angaben fir die HIPC-Lander kénnen in dieser Tabelle von der Darstellung in Tabelle 1 abweichen. Die Angaben aus
Tabelle 1 sind der IWF-Studie Zettelmeyer et. al (2023) entnommen. Fiir die Lander mit hohem Risiko der Uberschuldung nach
Klassifizierung von erlassjahr.de stitzt sich die hier gezeigt Analyse auf dffentlich zugéngliche Angaben der /nternational Debt
Statistics (IDS) der Weltbank. Der Vergleichbarkeit wegen wurden auch die Daten fiir die HIPC-Lander 2021, die der IWF
verwendet, aus der IDS genommen. Durch die verschiedenen Datenquellen kann es zu leichten Abweichungen kommen.

Wahrend die ehemaligen HIPC-Staaten im Vergleich zu den hohen Indikatoren 1981 heute etwas niedrigere
Indikatoren aufweisen, ist eindeutig, dass die heutigen hoch verschuldeten Lander des Globalen Siidens bereits
héhere Schuldendindikatoren aufweisen als 1981 zum Beginn der Schuldenkrise des Globalen Stdens, bei der
Mehrheit der Indikatoren auch im Vergleich zu den HIPC-Landern 1981.

" grlassjahr.de schaut nicht nur auf Niedrigeinkommensldnder, sondern auf alle Lénder des Globalen Siidens, unabhéngig ihres
Einkommensniveaus.



4 Schlussfolgerungen

Auch wenn die IWF-Mitarbeitenden durch den Vergleich der Daten von 1994 und 2021 ihre These untermauern
kénnen, ist die Aussagekraft begrenzt — wie sie selbst eingestehen.” Sowohl die Auswahl der betrachteten
Landergruppen als auch die Wahl des spaten Bezugsjahres missen jedoch als in gewissem Mal%e willkiirliche
Annahmen erkannt und infrage gestellt werden. Daraus lassen sich die folgenden Erkenntnisse gewinnen:

¢ Die HIPC-Initiative war erfolgreich. Die Schuldenstdnde wurden durch die HIPC-Initiative in den
betroffenen Landern umfangreich reduziert und die sehr hohen Schuldensténde vom Vorabend der HIPC-
Initiative 1994 hat diese Landergruppe mehrheitlich noch nicht wieder erreicht. Uber die letzten Jahre
hat sich zudem auch die Verschuldungssituation einiger HIPC-Staaten wieder deutlich verschlechtert.”

¢ Die suggestive Aussage, eine nachste Schuldenkrise sei noch weit entfernt, ist falsch. Anders
als zur Einfiihrung der HIPC-Initiative in den 1990er Jahren ist die ndchste Staatsschuldenkrise nicht
mehrheitlich eine von Niedrigeinkommensl&ndern. Indem der IWF Mitteleinkommenslander aus der
Betrachtung ausschlielt, kommt er seinem Mandat, friihzeitig vor Krisen zu warnen, nicht nach.

¢ Die Betrachtung der Entwicklung der Verschuldungssituation von HIPC-Léndern ist fiir die
Entscheidung dariiber, welches Handeln heute nétig ist, nicht hilfreich. Die HIPC-Initiative kam
erst nach einem langen Verzégerungsprozesses, der Anfang der 1980er Jahre begann. In den meisten
Landern handelte es sich daher zum Zeitpunkt der Schaffung der HIPC-Initiative um exorbitant hohe
Schuldensténde. Sehr kritisch verschuldete Lander haben auch heute schon hohere Indikatoren als zu
Beginn der ersten Umschuldungswelle Anfang der 1980er Jahre. Schon 2020 mahnten die Spitzen der
internationalen Finanzinstitutionen an, dass eine verlorene Dekade fiir kritisch verschuldete Staaten
drohe, wenn die dffentliche Gemeinschaft nicht rasch handle und ausreichende Schuldenerlasse zur
Verfiigung stelle.” Mit dem Vergleich des Vorabends der HIPC-Initiative wird suggeriert, dass die Lander
erst eine solche verlorene Dekade abwarten miissen, bevor die Gldubigergemeinschaft sich tiber
einschneidendere Schuldenerlasse Gedanken machen muss.

o Staatsschuldenkrisen betreffen einzelne kritisch verschuldete Lander und miissen auch in
jedem Einzelfall gelost werden. Die Krise ist fiir ein Land nicht weniger bedrohlich, nur weil sie die
Nachbarlander noch nicht in gleichem Mal3e erfasst hat. Ein Narrativ, welches unter Verweis auf global
gesehen niedrigere Indikatoren die Notwendigkeit von Reformen in der globalen Schuldenarchitektur
leugnet, ist unsinnig.

Zu bedenken ist zudem, dass sowohl die Studie als auch die in diesem Papier vorgestellten ergénzenden Analysen
nur auf Daten bis Ende 2021 zuriickgreifen konnen. Das heilit, der zusatzliche Schock durch den russischen
Uberfall auf die Ukraine und die daraus resultierenden Preissteigerungen konnten ebenso wenig berticksichtigt
werden wie die Auswirkungen der von den USA ausgehenden Zinswende. Es ist wahrscheinlich, dass die
Indikatoren zumindest fiir Ldnder, die auf Importe von Energie und Nahrungsmitteln und solche, die sich in
nennenswertem Umfang tber den internationalen Kapitalmarkt finanzieren, weiter ansteigen.

'® Die IWF-Autor*innen weisen zu Recht darauf hin, dass durch die Methodik auch Risiken verschleiert werden kinnen, zum Beispiel
solche, die durch Unzuverldssigkeit der Datenbasis oder durch das Glaubigerprofil resultieren, etwa wenn es einen hdheren Anteil schwer
zu restrukturierender Anleiheschulden gibt, wie es bei einigen Léndern der Fall ist. Siehe Zettelmeyer et al. (2023), pt. 17.

' Das konstatiert auch IWF (2022b) in pt. 4.

"7 Siehe K. Georgieva, Pazarbasioglu, C., Weeks-Brown R. (2020) ,Reform of the International Debt Architecture is Urgently Needed”.



5 Politische Dynamik — damals und heute

Die Studie muss als Teil eines politisch motivierten Diskurses verstanden werden. Dabei geht es zentral um die
Frage, ob ambitioniertere koordinierte Schuldenerlasse — und dabei insbesondere auch von multilateralen
Institutionen wie unter der HIPC-Initiative — heute notwendig sind.

Im Herbst 1994, also am Vorabend der HIPC-Initiative, fanden bereits heftige Diskussionen tber die Einbeziehung
multilateraler Forderungen in Schuldenreduzierungen statt. Forderungen von IWF, Weltbank und anderen
multilateralen Entwicklungsbanken ebenso zu streichen wie die Schulden bei bilateralen und privaten Glaubigern,
war fir die verschuldeten Lander damals eine zentrale Voraussetzung, um der Schuldenkrise zu entkommen. Dazu
schrieb die Weltbank 1994 in ihren ,World Debt Tables™:

....aebt rescheduling or cancellation or the use of loan loss provisions or reserves for debt reduction, are ruled
out. since these would not yield significant benefits and would entail high costs for all borrowers. "

Gut ein Jahr spater stellte die Weltbank die HIPC-Initiative vor, die genau dies leistete: Erstmals konnten auch
multilaterale Forderungen in Schuldenerlasse einbezogen werden. Fiir diesen Erlass wurden Weltbank, IWF und
andere multilaterale Glaubiger nur zum Teil aus den Haushalten fiir Entwicklungszusammenarbeit ihrer reichen
Mitglieder entschédigt. Die Weltbank finanzierte ihre Abschreibungen auch durch Gewinne der Internationalen
Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung, der IWF durch einen Teilverkauf seiner ohnehin dramatisch
unterbewerteten Goldreserven. Die angedrohte Verteuerung kiinftiger Kreditvergaben durch die teilnehmenden
internationalen Finanzinstitutionen trat nicht ein.

Auch heute werden bei zentralen Fragen, die Umschuldungen umfassender und damit nachhaltig wirksamer
gestalten kénnten, die gleichen abwiegelnden Diskussionen gefiihrt. So wird auch heute eine Beteiligung
multilateraler Glaubiger an den unter dem Umschuldungsrahmenwerk Common Framework for Debt Restructuring
derG20 in Aussicht gestellten Schuldenrestrukturierungen nicht weniger nachdriicklich und mit einer nicht
weniger fadenscheinigen Begriindung zuriickgewiesen: Eine Teilnahme von multilateraler Institutionen an
Schuldenerlassen wiirde deren Fahigkeit schmélern, zur Finanzierung der Erreichung der Nachhaltigen
Entwicklungsziele oder des Klimaschutz beizutragen, und damit den betroffenen Landern selbst schaden.™ In
Wirklichkeit ist natiirlich jeder erlassene Dollar an multilateralen Schulden genau ein Dollar, den die betroffenen
La&nder fiir Klimaschutz, Entwicklungsziele oder was auch immer ihre Prioritdten sind einsetzen kénnen — und das
ohne zuséatzliche Transaktionskosten. Andere Fragen betreffen etwa die Sicherstellung der Beteiligung privater
Glaubiger durch Zwangsmalnahmen, um rasche und umfassende Erlasse sicherstellen zu kénnen, oder dass
echte Schuldenstreichungen prinzipiell im Common Framework abgelehnt werden.

Diese Verzégerungen sind deshalb umso bedenklicher, als in der hier angeschauten Studie von 2023 ausdriicklich
anerkannt wird, wie fatal das Hinausz6gern ausreichender Schuldenerlasse von den Refinanzierungen des
Schuldendienstes in den 1980er Jahren bis zur Vollendung der HIPC-Initiative durch die MDRI nach 2005 fiir alle
Beteiligten gewesen ist. Denn von den ersten unzureichenden Umschuldungen im Pariser Club 1981 bis zur
Schaffung der HIPC-Initiative war die Verschiebung von Schulden bei privaten Glaubigern hin zu Schulden bei
offentlichen Glaubigern ein zentrales Merkmal des Verzdgerungsprozesses. Verschuldete Lander erhielten
offentliche Mittel von bilateralen und multilateralen Gebern, um den Schuldendienst vor allem an private
Glaubiger aus reichen Landern aufrechtzuerhalten. Diese zogen sich wahrenddessen immer mehr zuriick, so dass
die Kosten der Krise, als die Schuldnerstaaten letztendlich doch ihre Schuldendienstzahlungen einstellen
mussten, zu einem grol3en Teil von der 6ffentlichen Hand getragen werden mussten. Auch heute ist die

"% Sighe Weltbank (1994): ,World Debt Tables 1994-1995 — External Finance for Developing Countries. Volume 1 — Analysis
and Summary Tables".

19 Zettelmeyer et al. (2023), pt. 33.



Beteiligung aller Glaubiger an notwendigen Schuldenerlassen ein zentrales Problem von
Umschuldungsverhandlungen.

Diese Verzdgerung sehen die Autor*innen der Studie heute nicht: Sie bescheinigen den G20 mit der Jebt Service
Suspension Initiative (DSSI) und dem Common Framework for Debt Restructuring beyond the DSS/rasches und
entschlossenes Handeln. Dabei zeigt eine Weltbankstudie, dass der Commaon Framework im Vergleich mit
friheren Entschuldungsinitiativen keinerlei Ahnlichkeit mit der HIPC-Initiative hat, sondern sich im Gegenteil eher
in den friihen ersten Versuchen der Schuldenldsungen in den 1980er Jahren, die zu teuren Verzégerungen in der
Krisenldsung gefiihrt haben, einordnen muss.? Bislang haben sich nur vier Lander um Schuldenerleichterungen
innerhalb dieses Rahmenwerks bemiiht”’, von denen bei Redaktionsschluss nur der Tschad 18 Monate nach der
Schaffung des Common Framewaork ein finales Abkommen mit seinen Gldubigern schliellen konnte — allerdings
eines, das wegen der zwischenzeitlich gestiegenen Olpreise keinerlei Schuldenerlass beinhaltete, sondern nur
eine Zusage, wieder von vorne zu verhandeln, falls die Olpreise erneut einbrechen. Auch andere
Umschuldungsverhandlungen sowohl innerhalb als auch auRerhalb des Common Framework zeigen, wie die
Fehler der 1980er wiederholt werden, etwa in Surinam, wo sich der Schuldenerlass am Minimalkonsens dessen
orientiert, was die Glaubiger bereit sind zuzugestehen, nicht am fiir die Schuldentragfahigkeit notwendigen
Erlass.

Aktuell deutet alles darauf hin, dass die zentralen Akteure des internationalen Schuldenmanagements, inklusive
des IWF, nichts aus der Geschichte gelernt haben und darauf zusteuern, die Fehler der Vergangenheit zu
wiederholen. Denn mit der Studie versucht der IWF zu beruhigen in einer Situation, in der entschlossenes
Handeln angesagt wdre. Denn im Jahr der Halbzeit der Agenda 2030 stellt sich die Frage, ob ein Warten auf den
Zustand 1994 und damit das Hinnehmen einer verlorenen Dekade wirklich politisches Ziel sein sollte.

2 Siehe Weltbank (2022b).

2' Athiopien, Sambia, Tschad und Ghana.
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