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Detaillierte Fallanalysen

Il. Umschuldungen im Rahmen des G20 Common Framework

Zweite Landergruppe: Lander, die fiir das Umschuldungsrahmenwerk Common Framework
der G20 qualifiziert sind, und post-COVID ihre Schulden restrukturieren mussten.

Beispiele: Ghana und Sambia
Sambia: Kurzfristige Erleichterung, langfristige Abhangigkeit

Sambia beantragte im Februar 2021 Umschuldungsverhandlungen
im Rahmen des G20 Common Framework. Im Juni 2023 einigten
sich die offentlichen Glaubiger auf ein Umschuldungsabkommen
mit Sambia. Ein knappes Jahr spater, im Mai 2024, erfolgte die
Einigung mit privaten Anlegern. Bei Redaktionsschluss des
Schuldenreport 2025 war der Umschuldungsprozess noch nicht
abgeschlossen — so muss Sambia noch iiber einen nennenswerten
Umfang an Forderungen von kommerziellen (Bank-)Glaubigern
verhandeln, die sich noch nicht beteiligt haben.

Bei der Durchsetzung von Schuldenerleichterungen zwischen offentlichen bilateralen
Glaubigern und privaten Anlegern konnte auf Druck offentlicher Glaubiger und des
Internationalen Wahrungsfonds (IWF) eine bessere Umschuldung von privaten Anlegern
erreicht werden als urspriinglich vorgeschlagen. So lehnte das offentliche
Glaubigerkomitee einen ersten Vorschlag zwischen der sambischen Regierung und den
Anlegern von Oktober 2023 als unzureichend ab. Im finalisierten Abkommen mit den
Anlegern im Mai 2024 wurden dann mehr Erleichterungen gewahrt. Der IWF hielt diese
Vereinbarung fur kompatibel mit den Zugestandnissen der offentlichen Geber. Allerdings
zeigen Berechnungen von Expert*innen, dass private Anleger nach wie vor mehr
zurlickerhalten als offentliche Glaubiger - also keine vergleichbaren Zugestandnisse
erreicht wurden.!

Sambische Zivilgesellschaft kritisiert, dass es sich bei den Schuldenerleichterungen nicht
um echte Schuldenstreichungen handelt, sondern lediglich um , Liquiditatshilfe“. Fallige
Ruckzahlungen an offentliche Glaubiger werden liberwiegend auf den Zeitraum 2036 bis
2043 verschoben und bis dahin mit einem Zinssatz von 1 bis 2,5 Prozent verzinst. Auch
Anleihehalter gewahren lediglich Zinssenkungen und verlangern die Riickzahlungsfristen:
Urspriinglich hatte Sambia die Kredite bis 2027 an die Anleiheglaubiger zurtickzahlen
missen; nun wird der GroRteil der Gelder bis Ende 2033 eingefordert und einige
Zahlungen auf die Jahre 2051 bis 2053 verschoben. Glaubiger sehen dies als Zugestandnis,
da zukiinftige Zahlungen aufgrund der erwarteten Inflation weniger wert sind. Fur
Schuldnerstaaten kann ein solcher Zahlungsaufschub eine Erleichterung sein, da er
kurzfristig den Zahlungsdruck mindert. Es besteht jedoch die Gefahr, dass damit die Krise

1 vgl. Debt Justice UK (Oktober 2024): ,Analysing Outcomes from debt restructurings®.



https://debtjustice.org.uk/wp-content/uploads/2024/10/Restructurings-comparison_15.10.24.pdf
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nicht nachhaltig gelost, sondern lediglich in die Zukunft verschoben wird und Sambia so
langfristig in Abhangigkeit gehalten wird.

Durch den Aufschub werden Schuldendienstzahlungen kurzzeitig deutlich reduziert, was
auch zu hoheren (geplanten) Sozialausgaben fiihrt.2 2022 ging der IWF davon aus, dass
ohne Umschuldung der Auslandsschuldendienst im Verhaltnis zu den Staatseinnahmen
zwischen 2024 und 2027 auf liber 40 Prozent ansteigen wiirde. Ende 2024, mit
Einberechnung der abgeschlossenen Umschuldung von offentlichen bilateralen Glaubigern
und privaten Anlegern, wird bis 2027 nur noch ein Schuldendienst von im Schnitt 18,5 %
angenommen, der relativ gesehen bis Ende der 2020er weiter sinken soll. Auch wenn dies
eine deutliche Reduktion ist, so werden die Schwellenwerte, die der IWF bei der
Umschuldung heranzieht, um die Angemessenheit der Entschuldung zu beurteilen, nicht
wirklich erreicht: Nach der bei Redaktionsschluss aktuellen Schuldentragfahigkeitsanalyse
des IWF von November 2024 werden in den kommenden Jahren mehrere
Schuldenindikatoren die Schuldentragfahigkeitsgrenzwerte regelmaRig tiberschreiten.?
Dazu zahlt der Auslandsschuldendienst zu den offentlichen Einnahmen in den Jahren 2024,
2026 und ab 2031. Ab 2031 steigen die relativen Schuldendienstzahlungen wieder deutlich
an. Nur einem Indikator gelingt es, im als vom IWF wahrscheinlich angenommenen
Szenario unter einen Schwellenwert zu fallen, bei dem ein Puffer fur mogliche
wirtschaftliche Schocks eingerechnet wurde.” Die gewahrten Schuldenerleichterungen
haben damit nicht zu einer langfristig tragfahigen und ausreichend niedrigen
Verschuldung gefiihrt, um bei externen Schocks nicht erneut in eine Schuldenkrise zu
geraten (vgl. dazu auch die Angaben in ,Die neue (alte) Schuldenarchitektur®).

Die vom IWF als wahrscheinlich angenommene Entwicklung geht von einem im Vergleich
zu historischen Werten deutlich hoheren Wachstum der volkswirtschaftlichen
Gesamtleistung und der Staatseinnahmen aus. So wird fiir Sambia ein
Wirtschaftswachstum von durchschnittlich 4,9 Prozent in den nachsten zehn Jahren und
von lber 6 Prozent zwischen 2025 und 2027 prognostiziert. Ein Blick zurtick zeigt indes,
dass Sambia im Schnitt nur ein Wirtschaftswachstum von 3,7 Prozent erreicht hat.® Das
bedeutet, dass sich die Verschuldungslage noch deutlich verschlechtern wird, wenn diese
unrealistischen, aber vom IWF als wahrscheinlich angenommenen Veranderungen nicht
eintreten. Schon jetzt musste das Wachstum fur 2024 nach unten korrigiert werden, da
Sambia von einer schweren Diirre heimgesucht wird.® Hinzu kommt, dass der IWF von
Sambia eine auBerordentlich rigorose fiskalische Anpassung erwartet - fiir einige
Expert*innen skandalos hoch, sowohlim historischen Vergleich als auch verglichen mit
schnell wachsenden peer-Landern.” Trotz der historischen Diirre von 2024 und des
Einbruchs wirtschaftlicher Aktivitaten und damit unrealistischer Vorhersagen gab es keine
hoheren Schuldenerleichterungen fiir Sambia. Zudem wurden Austeritatsvorgaben nicht
angepasst. Die sambische Zivilgesellschaft wirft den Glaubigern und dem IWF vor, falsche
Prioritdten zu setzen: Statt den Fokus auf ArmutsbekampfungsmaBnahmen, wirtschaftliche
Diversifizierung und offentliche Dienstleistungen zu legen, werden die Aussichten der
Glaubiger auf Riickzahlung gesichert.

2vgl. ,Budget Speech” der Jahre 2022 - 2024 des Minister of Finance and National Planning an das nationale
Parlament.

3vgl. IWF (2024): ,Zambia — Fourth Review under the Arrangement under the Extended Credit Facility”, IMF
Country Report 24/350 von Dezember 2024, hier Anhang “Debt Sustainability Analysis”.

4Ebd., S. 14.

5 Ebd., S. 25.

6 Siehe ebd. im Abschnitt ,macroeconomic assumptions*.

7Vgl. Doyle, P. (2022): ,On the IMF’s programs — Zambia and Sri Lanka Editions”.



https://erlassjahr.de/wordpress/wp-content/uploads/2025/05/Die-neue-alte-Schuldenarchitektur.pdf
https://www.mofnp.gov.zm/?page_id=3949
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2024/12/17/Zambia-Fourth-Review-Under-the-Arrangement-Under-the-Extended-Credit-Facility-and-Financing-559680
https://niesr.ac.uk/blog/imfs-programs-zambia-and-sri-lanka-editions
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Wahrend fiir Sambia kein Schutz im Fall schlechterer Entwicklungen vorgesehen ist, gilt
dies nicht fiir die Glaubigerseite. So haben die offentlichen sowie die privaten Glaubiger
eine Art Entschadigungsmechanismus in ihre Vereinbarungen eingebaut.? Wenn dieser
Mechanismus greift, werden die Schuldenerleichterungen deutlich reduziert, die
Schuldendienstzahlungen sind also wieder deutlich hoher als urspriinglich vereinbart und
die Riickzahlungen miissen schneller erfolgen. Dies geschieht, wenn der IWF zur Ansicht
kommt, dass Sambia mehr Schulden tragen kann.’ In anderen Worten: Sollte Sambia aus
Sicht des IWF nur geringfiigig seine Schuldenabsorptionskapazitat verbessern, steigen die
Schuldendienstzahlungen erheblich an. In den Vertragen mit privaten Anlegern ist sogar
noch ein zweiter Ausloser eingebaut. So steigen die Schuldendienstzahlungen auch dann
an, wenn die Export- und Staatseinnahmen zwischen 2026 und 2028 hoher ausfallen als
vom IWF vorhergesagt. Das bedeutet: Sind die Export- und Staatseinnahmen auch nur 1
US-Dollar hoher als die IWF-Prognose, muss Sambia nach Berechnungen von Debt Justice
UK seinen Anlegern rund 950 Millionen US-Dollar (Nettobarwert) mehr zahlen und kame
damit dem Zahlungsplan vor der Umschuldung wieder deutlich naher.™

Beide Ausloser des Entschadigungsmechanismus spielen mit den methodischen Vorgaben
in der Schuldentragfahigkeitsanalyse des IWF - aus Sicht der Zivilgesellschaft wird damit
das bisher zentrale Werkzeug des IWF fur Schuldenerlassverhandlungen missbraucht, um
deutlich glinstigere Konditionen fiir den Glaubiger auszuhandeln.

8 Ohne einen solchen Mechanismus gab es bei einem Teil der Glaubiger keine Bereitschaft, die
Schuldenerlassverhandlungen abzuschlieRen. Unter anderem von China und privaten Anlegern wurde die
Validitat der zugrundeliegenden Schuldentragfahigkeitsanalyse infrage gestellt.

9 Wenn der IWF befindet, dass Sambia nicht mehr nur wenige Schulden tragen kann (,weak debt carrying
capacity”), sondern mehr als das (,medium debt carrying capacity”, siehe mehr zur grundlegenden Einstufung
des IWF hier: ,IMF-World Bank Debt Sustainability Framework for Low-Income Countries“), dann muss Sambia
seinen bilateralen 6ffentlichen Glaubigern schatzungsweise 1,3 Milliarden US-Dollar mehr (Nettobarwert)
zuriickzahlen, als zuerst vereinbart. Die internationale Entschuldungsbewegung hat diese “cliff-edge”-Politik
scharf kritisiert.

10 vgl. Debt Justice UK (2024): “Zambia’s debt relief deal with bondholders, initial analysis”. Neben dieser
UnverhaltnismaRigkeit heiBt es zudem, dass private Anleger ggf. rascher von niedrigeren
Schuldenerleichterungen profitieren, als 6ffentliche Glaubiger - somit erneut eine Ungleichbehandlung
vorliegt.



https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2023/imf-world-bank-debt-sustainability-framework-for-low-income-countries
https://debtjustice.org.uk/wp-content/uploads/2024/04/Zambia-bondholders-deal-analysis_04.24.pdf
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Ghana: Schnelle Einigung, unzureichender Schuldenerlass

Ghana war bei Redaktionsschluss das letzte Land, das am 5. Januar 2023 eine
Umschuldung im Rahmen des G20 Common Framework beantragt hat.”

Der Prozess verlief deutlich schneller als die Umschuldung Sambias oder
Umschuldungen auBerhalb des G20 Common Framework: Schon im Januar 2024
erzielte Ghana eine Grundsatzeinigung mit dem offentlichen Glaubigerkomitee,
also bilateralen offentlichen Glaubigern des Pariser Clubs und der G20. Nach
mehreren Schlaufen wurde im Oktober eine finale Vereinbarung mit privaten
Anlegern getroffen. Aufgrund der Schnelligkeit im Vergleich zu anderen Landern
gilt Ghana als Erfolgsfall fir das G20 Common Framework.

Ahnlich wie in Sambia konnte auf Druck der bilateralen 6ffentlichen Glaubiger ein
besseres Umschuldungsangebot mit den privaten Anlegern ausgehandelt werden. So
wurde das erste Angebot der privaten Anleger von April 2024 von den offentlichen
Glaubigern abgelehnt, da es nicht mit der Vereinbarung des offentlichen
Glaubigerkomitees und dem errechneten Erlassbedarf des Internationale Wahrungsfonds
(IWF) kompatibel war. Am 24. Juni 2024 wurde dann eine Grundsatzvereinbarung liber ein
verbessertes Angebot der Anleihehalter getroffen. Dieses Angebot wurde Anfang Juli vom
offentlichen Glaubigerkomitee und dem IWF bestatigt und im Oktober mit den Anlegern
endgiiltig abgeschlossen.

Auch scheint es (im Vergleich zu anderen Umschuldungsfallen) erstmals gelungen zu sein,
dass sich private Anleger im vergleichbaren Umfang wie offentliche Glaubiger beteiligen.™
Zudem konnte Ghana seine Glaubiger ohne groBere wirtschaftliche Anreize zur Mitwirkung
bewegen. Zwar forderten die Anleger laut Medienberichten auch fiir Ghana die Einfiihrung
eines Entschadigungsinstruments, das sie an der Olférderung im Land beteiligt hatte.
Ghana konnte sich jedoch erfolgreich dagegen wehren.®

Eine Garantie fiir dieses Ergebnis — dass sich private Glaubiger zu vergleichbaren
Zugestandnissen bereit erklaren - gab es jedoch nicht. Es kommt hinzu, dass sich bei
Redaktionsschluss kommerzielle Banken mit Forderungen liber mehrere Milliarden US-
Dollar noch nicht am Schuldenerlass beteiligt haben - darunter deutsche Banken als
grof3te Glaubigergruppe.

Trotz der schnellen Einigung auf eine Umschuldung konnte auch Ghana keinen
ausreichend hohen Schuldenerlass erreichen. Noch im August 2024 empfahl der IWF, dass
eine Schuldenrestrukturierung die Verschuldung so verringern sollte, dass einem Land bei
einer schlechteren wirtschaftlichen Entwicklung nicht gleich wieder eine Schuldenkrise
droht (siehe auch ,Die neue (alte) Schuldenarchitektur”). Dazu gab der IWF auch
Empfehlungen in Bezug auf das dafiir notwendige Schuldenniveau.™ In den Analysen des
IWF, die den Umschuldungsverhandlungen fiir Ghana zugrunde lagen, spielte dies jedoch
keine Rolle; eine entsprechende Vorgabe wurde bei der Berechnung des Schuldenerlasses

" Siehe fiir eine Detailanalyse zur Umschuldung Ghanas, auf der dieser Text basiert: Rehbein, K. (2024):
.Umgang mit Ghanas Schuldenkrise — Funktioniert der neue ,Schuldenmanagement-Konsens' tatsachlich?”,
Friedrich-Ebert-Stiftung ,Wirtschaft und Finanzen“

2 ygl. Debt Justice UK (2024): ,Analysing outcomes from debt restructurings".

3 Allerdings gibt es eine in diesem Sinne unprazise Formulierung in der Vereinbarung mit den Anlegern, zu der
mit Stand Anfang 2025 nicht viel o6ffentlich bekannt ist.

4 Siehe ausfiihrlich in Rehbein, K. (2024).



https://erlassjahr.de/wordpress/wp-content/uploads/2025/05/Die-neue-alte-Schuldenarchitektur.pdf
https://erlassjahr.de/wordpress/wp-content/uploads/2024/12/2412-FES-Umgang-mit-Ghanas-Schuldenkrise.pdf
https://debtjustice.org.uk/wp-content/uploads/2024/10/Restructurings-comparison_15.10.24.pdf.
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mit keiner Silbe erwahnt oder angeregt.”” Nach den beiden Restrukturierungsabkommen
mit den privaten Anlegern und den bilateralen offentlichen Glaubigern geht der IWF in
seiner Schuldentragfahigkeitsanalyse von Dezember 2024 davon aus, dass unter
Berlicksichtigung der Schuldenerleichterungen zwei der vier Schuldenindikatoren
mittelfristig dennoch ein solches (wiinschenswertes) Niveau erreichen. Das gilt jedoch
nicht fiir die anderen zwei Indikatoren. So sollte der Barwert der offentlichen
Verschuldung im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt bis 2028 unter 55 Prozent liegen
und der Auslandsschuldendienst im Verhaltnis zu den Staatseinnahmen unter 18 Prozent
fallen. Beide Indikatoren liegen 2028 allerdings knapp an dieser Schwelle oder sogar leicht
daruber; es gibt also keinen Spielraum fiir Schocks. Das zeigen auch verschiedene
JStresstests”, die der IWF durchfiihrt:" GemaR diesen Tests steigen beide Indikatoren bei
wirtschaftlichen Schocks deutlich liber die Grenzwerte an; die anderen Indikatoren
uberschreiten ihren jeweilige Schwellenwert leicht.

Hinzu kommt, dass Ghana erst ab 2028 ein , mittleres Uberschuldungsrisiko“ erreichen soll,
das heiBt bis zum Jahr 2027 weist Ghana ein ,hohes Uberschuldungsrisiko“ auf. Doch schon
flir 2026 schatzt der IWF, dass Ghana eine Finanzierungsliicke in Hohe von 550 Millionen
US-Dollar aus kommerziellen Quellen decken muss.” Es ist zu befiirchten, dass Ghana bei
einem hohen Uberschuldungsrisiko von vornherein nur Zugang zu hoch verzinsten
Kapitalmarktfinanzierungen erhalt, die das Land uberhaupt erst in die Krise gefuhrt
haben.

erlassjahr.de und Misereor kritisieren zudem, dass Ghana erst ,,Opfer” im Inland erbringen
musste, um die Restrukturierungsverhandlungen fiir Auslandsglaubiger attraktiv zu
machen. So wurden hohe fiskalische Anpassungen ebenso zur Bedingung gemacht wie die
Verknupfung der Auslandsschuldenrestrukturierung mit der Restrukturierung inlandischer
Forderungen. Beides kann zu sozialen Harten fiihren und dient unter anderem dazu,
Verluste fiir auslandische Glaubiger zu minimieren.

Eine Woche vor dem Antrag auf Verhandlungen im Rahmen des G20 Common Framework,
am 5. Dezember 2022, begann Ghana mit der Umschuldung von Inlandsforderungen. Durch
die Ankiindigung vor der Beantragung der Umschuldung war diese zwar offiziell nicht Teil
des Restrukturierungsprozesses im Common Framework und wurde der Offentlichkeit als
Jfreiwillige Umschuldung” verkauft. Medienberichte zufolge wurde Ghana von IWF-
Mitarbeitenden jedoch dazu angehalten, erst seine Inlandsschulden zu reduzieren, bevor
dem IWF-Vorstand ein Kreditprogramms zur Genehmigung vorgelegt wurde.” Dabei warnt
der IWF an anderer Stelle, dass der Einbezug inlandischer Verschuldung in eine
Umschuldung angesichts der damit verbundenen Risiken sorgfaltig abgewogen werden
sollte.” Interessanterweise hat der IWF in seiner Programmiuberpriifung vom Juli 2024
Bedenken geauBert, dass die Inlandsumschuldung in Ghana signifikante Risiken fiir die
Stabilitat der inlandischen Banken birgt. Aus diesem Grund hat Ghana im Mai 2024 einen

> Tatsachlich spielte in einem spater veroffentlichten Papier des IWF zur Rolle des IWF in
Schuldenrestrukturierungen, welches den Stand der Ubereinstimmung mit dem IWF-Vorstand darlegte, diese
Regel der Erreichung eines mittleren Uberschuldungsrisikos mit Raum fiir Schocks keine Rolle mehr.

16 vgl. IWF (2024): ,Ghana: Third Review Under the Arrangement Under the Extended Credit Facility”, IMF
Country Report 2024/334, darin “Debt Sustainability Analysis”, S. 24-27.

7Vgl. ebd.

8 Vgl. Wheatley, J.: “Ghana default puts domestic debt ‘can of worms’ in the spotlight”, Financial Times,
14.04.2023.

9 Vgl. IWF (2024): “Supplement to 2018 Guidance Note on the Bank.Fund Debt Sustainability Framework for Low
Income Countries”, IMF Policy Paper.



https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2024/12/10/Ghana-Third-Review-Under-the-Arrangement-Under-the-Extended-Credit-Facility-Request-for-559334
https://www.ft.com/%20content/7e008f0d-1ae9-4b8a-8caf-4e014fdf2f41.
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2024/08/05/Supplement-to-2018-Guidance-Note-on-the-Bank-Fund-Debt-Sustainability-Framework-for-Low-553151
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2024/08/05/Supplement-to-2018-Guidance-Note-on-the-Bank-Fund-Debt-Sustainability-Framework-for-Low-553151
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Kredit der Weltbank zur Rekapitalisierung der betroffenen Banken erhalten - die
Auslandsverschuldung wird also weiter auf- statt abgebaut. Obwohl der IWF urspriinglich
fiur die Inlandsumschuldung und ihre Auswirkungen verantwortlich ist, walzt er die
Verantwortung und die Folgen allein auf die Schuldnerregierung ab, indem er erklart, dass
die Entscheidung liber eine Restrukturierung der Inlandsschulden immer allein im
Ermessen des Staates liegt, und dass eine Kosten-Nutzen-Analyse dariiber entscheidet, ob
eine Inlandsumschuldung Teil einer Gesamtumschuldung wird.?®

Den Inhabern inlandischer Forderungen wurde zu Beginn der Umschuldung weder eine
umfassende Schuldentragfahigkeitsanalyse unter Einbeziehung der auslandischen
Forderungen vorgelegt, noch wurde ihnen mitgeteilt, wie hoch der Beitrag der
auslandischen Glaubiger zur Gesamtumschuldung sein sollte. Umgekehrt lief es hingegen
anders: In einer Prasentation fiir seine auslandischen Anleihehalter im Oktober 2023%
zeigte das ghanaische Finanzministerium, was das Land zur Reduktion der offentlichen
Verschuldung bereits im Inland unternommen hatte. So reduzierte die
Inlandsumschuldung die offentliche Verschuldung im Verhaltnis zum BIP um neun
Prozentpunkte. Zusammen mit weiteren fiskalischen AnpassungsmalRnahmen wurde die
offentliche Schuldenquote insgesamt um 28 Prozent reduziert - und damit von 109
Prozent auf 72 Prozent des BIP gesenkt. Auf dieser Basis kommunizierte Ghana den
auslandischen Anlegern, wie viel sie nach Abzug der ,Anstrengungen” der Bevolkerung
beziehungsweise der heimischen (Finanz-)Wirtschaft des Landes noch beitragen miissten,
um die IWF-Tragfahigkeitsgrenzwerte zu erreichen.

Dies, obwohl Anleihehalter zu den Glaubigern gehoren, die durch die hohe Verzinsung der
Anleihen bewusst Ausfallrisiken eingehen und dafiir mit einer sehr lukrativen Verzinsung
entschadigt werden.

20 Siehe hierzu auch Breuer, P. et al.: ,Sovereign Domestic Debt Restructuring: Handle with Care", IMF Blog,
01.12.2021.
21 ygl. Ghana Ministry of Finance (2023): “Ghana Investor Presentation”.



https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2021/12/01/blog-sovereign-domestic-debt-restructuring
https://www.mofep.gov.gh/sites/default/files/basic-page/GhanaInvestor-Presentation.pdf.

