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Auf einen Blick

Die weltweite Auslandsverschuldung bleibt 2025 auf einem sehr hohen Niveau. Enorme Zins- und
Tilgungszahlungen, ungiinstige Refinanzierungsbedingungen und strukturelle Ungleichheiten im
internationalen Finanzsystem verscharfen in zahlreichen Staaten soziale Ungleichheit und
wirtschaftliche Instabilitat.

Auslandsschuldenlast weltweit: In 47 Landern des Globalen Siidens sind die Staatshaushalte durch
Zins- und Tilgungszahlungen an auslandische Glaubiger sehr hoch belastet. Dazu zahlen Staaten wie
Pakistan und Kenia, die Umschuldungsverhandlungen bisher vermeiden, sowie Sri Lanka und Suriname,
deren Auslandsschuldenlast trotz abgeschlossener Umschuldung weiterhin sehr hoch bleibt. Ihr fiskal-
politischer Handlungsspielraum ist dadurch massiv eingeschrankt. Weitere 28 Lander sind hoch
belastet; in 13 Landern besteht ein latentes Belastungsrisiko.

-> Extreme Armut: In den 47 sehr hoch belasteten Staaten sind 18 Prozent der Bevolkerung von extremer
Armut betroffen — mehr als doppelt so viele wie im weltweiten Durchschnitt. Dringend erforderliche
Investitionen in Armutsbekampfung und o6ffentliche Daseinsvorsorge werden durch die sehr hohen
Riickzahlungsverpflichtungen erheblich erschwert.

-> Besonders betroffen: In Subsahara-Afrika sind mit rund 70 Prozent besonders viele Staaten hoch oder
sehr hoch belastet. Weltweit sind besonders viele Niedrigeinkommenslander (iiber 60 Prozent) hoch
oder sehr hoch belastet. Doch auch Lander mit mittlerem Einkommensniveau - insbesondere in
Mittel- und Slidamerika - sind betroffen.

-> Ungerechtes Finanzsystem: Die hohe Schuldenlast vieler Lander des Globalen Siidens ist auch das
Ergebnis einer strukturellen Benachteiligung beim Zugang zu finanziellen Ressourcen. MaBnahmen
auf nationaler Ebene in Schuldnerstaaten - etwa die Umstellung auf Verschuldung in der eigenen
Wahrung - konnen dem nur begrenzt entgegenwirken und schaffen mitunter neue Abhangigkeiten.

-> Politische Verantwortlichkeit: G7- und EU-Staaten - darunter Deutschland - sind politisch besonders
verantwortlich, die Beteiligung aller Glaubiger an umfassenden Schuldenstreichungen sicherzustellen:
60 Prozent der ausstehenden Forderungen gegeniiber sehr hoch und hoch belasteten Landern werden
von ihnen direkt oder von multilateralen und privaten Glaubigern in ihrem Verantwortlichkeitsbereich
gehalten.

Empfehlungen an die Bundesregierung

Eine umfassende Reform der internationalen Schuldenarchitektur ist dringend notig. Das ,Erlassjahr 2025“
bietet eine einmalige Chance, endlich politische Losungen voranzutreiben. Deutschland sollte gerade in
geopolitisch herausfordernden Zeiten das Bekenntnis zu einem vernetzten und inklusiven
Multilateralismus mit konkreten Initiativen untermauern.

Die neue Bundesregierung sollte

- sich aktiv dafiir einsetzen, dass die 4. UN-Konferenz zur Entwicklungsfinanzierung (FfD4) konkrete
Ergebnisse erzielt, die die strukturpolitischen Reformvorschlage zur internationalen Schulden-
architektur aus dem Globalen Siiden aufgreifen. Dies schlieBt inshesondere die Forderung nach einer
UN-Schuldenrahmenkonvention ein.

- sich in multilateralen Umschuldungsverhandlungen fiir ausreichend umfassende Schulden-
streichungen und das Ende schadlicher wirtschaftspolitischer Auflagen einsetzen.

- an die rechtlichen und politischen Vorarbeiten der Vorgangerregierung ankniipfen und noch im ersten
Regierungsjahr ein deutsches Safe Harbour-Gesetz verabschieden. Dies wiirde dazu beitragen, private
Glaubiger kiinftig wirksamer an Schuldenstreichungen zu beteiligen.
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VORWORT

Fur einen Schuldenschnitt
im Erlassjahr 2025!

Jetzt die politischen Weichen stellen
fur ein Ende der globalen Schuldenkrise
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Erschreckend viele Lander weltweit sind im vergangenen Jahr tiefer in die Schuldenfalle gera-
ten: 2024 mussten die Regierungen von verschuldeten Staaten im Globalen Siiden so viel wie
noch nie an auslandische Glaubiger zuriickzahlen. Mehr als eine Milliarde US-Dollar pro Tag
flossen in den Schuldendienst. Der vorliegende Schuldenreport 2025 stuft 47 der insgesamt
198 untersuchten Lander als sehr hoch belastet ein. In den kommenden drei Jahren miissen sie
durchschnittlich mindestens 15 Prozent ihrer Staatseinnahmen fiir Zins- und Tilgungszahlungen
an auslandische Glaubiger abfiihren. In diesen Landern sind etwa 231 Millionen Menschen von
extremer Armut betroffen. Das sind rund 18 Prozent der Bevélkerung — und damit gut doppelt so
viele wie im weltweiten Durchschnitt. Ein echtes Armutszeugnis im 21. Jahrhundert.

Neben den 47 sehr hoch belasteten Landern ist der fiskalpolitische Handlungsspielraum in wei-
teren 28 Landern durch hohe Zins- und Tilgungszahlungen stark begrenzt. Besonders hoch ist
die Schuldenlast in vielen Staaten in Subsahara-Afrika - rund 70 Prozent der Staatshaushalte
sind hoch oder sehr hoch durch den Schuldendienst belastet. Auch Niedrigeinkommenslander
weltweit sind mit mehr als 60 Prozent hoch bzw. sehr hoch belastet (vgl. ,Auslandschuldenlast
weltweit”, ab S. 8). Insbesondere vor dem Hintergrund teurer Kreditrefinanzierungen zwingt die-
se erdriickende Schuldenbelastung Lander des Globalen Siidens zu drastischen MaBnahmen:
Investitionen in die sozialen Grunddienste wie Bildung oder Gesundheit werden gekiirzt, Nach-
haltigkeitskriterien und Arbeitsrechte in der Produktion werden vernachlassigt, die natiirlichen
Lebensgrundlagen der Menschen werden immer riicksichtsloser ausgebeutet, soziale Sicherung
wird reduziert. Diese Zusammenhange unterstreichen einmal mehr: Die globale Schuldenkrise
flihrt zu massiven Menschenrechtsverletzungen und dazu, dass die globalen Ziele fiir nachhal-
tige Entwicklung (SDGs) nicht wie geplant erreicht werden kdnnen.

Kritisch beleuchtet der Schuldenreport 2025 zudem die Erfahrungen, die bei den bisherigen Um-
schuldungsfallen innerhalb und auBerhalb des G20 Common Framework gemacht wurden. An-
hand von exemplarischen Landergruppen wird tiberpriift, bis zu welchem Grad die bestehende
Schuldenarchitektur zur nachhaltigen fiskalischen Erholung der verschuldeten Staaten beige-
tragen hat - oder eben nicht (vgl. ,Neue Lésungen - alte Muster?“, ab S. 32). Die Landeranalysen
belegen sehr konkret, wie reformbediirftig die gegenwartige Schuldenarchitektur insgesamt ist.
Ohne grundlegende Reformen werden Schuldenerleichterungen auch kiinftig nur kurzfristig die
Riickzahlung sichern, aber langfristig keine Losung fiir die nachhaltige Entwicklung der betroffe-
nen Volkswirtschaften bieten. Im Gegenteil erschweren die wirtschaftspolitischen Auflagen, an
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"Denjenigen Ldndern die Schulden zu erlassen, die
sie niemals zuriickzahlen Ronnten, ist nicht so sehr
eine Frage der Grof3mut, sondern der Gerechtigkeit."
- Papst Franziskus

die Glaubigerstaaten wie Deutschland Umschuldungen binden, Landern des Globalen Siidens eine Abkehr
von schadlichen extraktiven und exportorientierten Wachstumspfaden.

Angesichts dieser sich zuspitzenden sozialen und 6kologischen Krise fand der am Ostermontag verstorbe-
ne Papst Franziskus noch in seiner Neujahrsansprache 2025 deutliche Worte: Kein Mensch, keine Familie,
kein Volk solle von Schulden erdriickt werden. Er ermutigte deshalb ,die Regierenden der Lander christli-
cher Tradition, mit gutem Beispiel voranzugehen und den armsten Landern die Schulden zu erlassen oder
diese so weit wie moglich zu reduzieren”. Wahrend seiner Amtszeit hatte der Papst immer wieder betont,
dass die Schuldenkrise Ausdruck einer tieferliegenden Entwicklungskrise ist und dass eine tiefgreifende
Reform des internationalen Finanzsystems notwendig sei. Schuldenerlasse waren fiir ihn ,nicht so sehr
eine Frage der GroBmut, sondern der Gerechtigkeit.”

Die Analysen der Glaubigerlandschaft im Schuldenreport 2025 zeigen zudem deutlich, dass die G7- und
EU-Staaten weiterhin {iber zentrale politische und regulatorische Hebel verfiigen, um weitreichende Schul-
denerlasse und strukturelle Reformen der internationalen Finanzarchitektur durchsetzen zu kénnen (vgl.
,Gldubiger von Staaten des Globalen Siidens”, ab S. 22). Damit liegt auch bei ihnen die politische Verant-
wortlichkeit, diese Moglichkeiten endlich im Sinne nachhaltiger Losungen auszuschopfen. Neben den tra-
ditionellen bilateralen und multilateralen Glaubigern spielen Staaten wie Indien und China seit Jahren
eine entscheidende Rolle bei der Kreditvergabe. lhnen kommt damit eine Schliisselverantwortung bei der
Lésung von Uberschuldungsproblemen in einzelnen Lindern zu - etwa in Bhutan, Dschibuti oder Laos.

Politisch geht es in diesem Jahr um viel: Denn die Schuldenkrise und ihre dramatischen Auswirkungen
auf das Leben armer und marginalisierter Menschen in hochverschuldeten Staaten dulden kein weiteres
politisches Zégern (vgl. ,Erlassjahr 2025 - die Chance des Jahrzehnts", ab S. 40). Die neue Bundesregierung
bekundet im Koalitionsvertrag ihren Willen, angesichts der Schuldenproblematik in vielen Landern an Lo6-
sungen mitzuarbeiten: ,Wir setzen uns fiir die effektive Bewaltigung von Staatsschuldenkrisen ein, bei der
alle Glaubiger beteiligt werden.” Aus unserer Sicht ist das eine gute Grundlage fiir ein engagiertes multila-
terales Handeln der Regierung, um die Schuldenkrise tatsachlich zu losen!

Die 4. Internationale Konferenz fiir Entwicklungsfinanzierung (FfD4), die vom 30. Juni bis 3. Juli 2025 in
Sevilla stattfindet, bietet dafiir eine historische Chance. Ziel muss eine Schuldenarchitektur sein, die auch
und gerade an den Entwicklungsbediirfnissen des Globalen Slidens ausgerichtet ist - und durch diese aktiv
mitgestaltet wird. Staaten aus dem Globalen Siiden - etwa die afrikanische Staatengruppe innerhalb der
Vereinten Nationen oder die Allianz der kleinen Inselstaaten - haben im Vorfeld der Verhandlungen kon-
krete Vorschlage auf den Tisch gelegt.

Weltweit treten in diesem Jahr hunderttausende Menschen im Rahmen der Entschuldungskampagne ,Turn
Debt into Hope!“ fiir die Streichung untragbarer Schulden und strukturelle Reformen der internationalen
Finanzarchitektur ein. Sie senden damit rund um den Globus unzahlige Lichtstrahlen der Hoffnung aus.
Moge dieses Jahr 2025 zu einem echten Erlassjahr werden!

Wir wiinschen lhnen eine anregende Lektiire.

Eva Hanfstangl und Andreas Frick
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Auslandsschuldenlast

weltweit

|

Die spezifische Verwundbarkeit
von Landern des Globalen Sudens

Von Malina Stutz

Mehr als die Halfte der offentlichen Haushalte von
Landern mit niedrigem und mittlerem Einkommen
sind durch Schuldendienstverpflichtungen an aus-
landische Glaubiger hoch oder sehr hoch belastet.
Inshbesondere vor dem Hintergrund ungiinstiger Re-
finanzierungsbedingungen fiihrt diese Belastung in
Landern des Globalen Siidens dazu, dass Investitio-
nen in die 6ffentliche Daseinsvorsorge, in die sozia-
le Infrastruktur oder in Klima- und Umweltschutz-
maBnahmen erheblich erschwert - wenn nicht gar
unmoglich - werden.

Der Schuldenreport 2025 befasst sich mit dem Risi-
ko einer offentlichen Auslandsschuldenkrise. Dazu
wird im ersten Teil dieses Textes eine quantitative
Analyse der aktuellen Situation und Entwicklung
der offentlichen Auslandsschuldenlast auf Lander-
ebene vorgenommen. Dabei wird die offentliche
Auslandsschuldensituation aller Lander weltweit
anhand von drei Indikatoren ermittelt, die jeweils
die offentliche Verschuldung beziehungsweise den
offentlichen Schuldendienst an ausldandische Glau-
biger ins Verhaltnis zu einem Indikator der Wirt-
schaftsleistung setzen. Dariiber hinaus flieft in
diese Analyse ein, in welcher Wahrung die Verschul-
dung gegeniiber auslandischen Glaubigern denomi-
niert ist (siehe Box zur Methodik, S. 20-21).

Im zweiten Abschnitt wird die Analyse um eine
qualitative Betrachtung globaler Krisendynamiken
erganzt. Denn ob eine hohe Auslandsschuldenlast
tatsdachlich in eine Schuldenkrise miindet und damit
zu einem realen Problem fiir die Bevolkerung wird,

hangt nicht nur von den Verschuldungskennzahlen
des einzelnen Landes ab, sondern auch von weite-
ren Faktoren und globalen Dynamiken.

Von 198 untersuchten Landern wird die Belastung
der offentlichen Haushalte durch den Auslands-
schuldendienst in 47 Staaten als sehr hoch und in 28
Staaten als hoch eingestuft. In weiteren 13 Landern
lasst sich mit Blick auf die offentliche Auslandsver-
schuldung noch keine akute Belastung, aber ein Be-
lastungsrisiko identifizieren, wahrend in 97 Staaten
auch kein Risiko identifiziert werden kann. In drei
Landern ergibt sich ein uneindeutiges Bild. Fiir zehn
Lander liegen keine Daten zur Bewertung der 6ffent-
lichen Auslandsschuldensituation vor.

1.1. Sehr hoch belastete Lander

Die 47 als sehr hoch belastet eingestuften Staa-
ten miissen in den folgenden drei Jahren (2025-
2027) durchschnittlich mindestens 15 Prozent ihrer
Staatseinnahmen fir Zins- und Tilgungszahlungen
an auslandische Glaubiger abfiihren (siehe Abbil-
dung 2). In diesen Féllen kann von einer akuten
Belastung des Staatshaushaltes durch den Aus-
landsschuldendienst gesprochen werden. In diesen
47 Staaten leben nach Angaben der Weltbank min-
destens 231 Millionen Menschen - etwa 18 Prozent
der Gesamtbevolkerung - unterhalb der extremen
Armutsgrenze. Damit ist die Rate der von extremer
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Box 1: Anderung der Methodik im Schuldenreport 2025

Im Schuldenreport 2025 werden zur Bestimmung der Verschuldungssituation zwei maRgebliche Neuerungen gegeniiber der
seit 2014 weitestgehend unveranderten Methodik eingefiihrt.

Erstens haben die Entwicklungen der letzten Jahre gezeigt, dass es immer wichtiger wird, klar zwischen verschiedenen Arten
von Schuldenkrisen zu unterscheiden. Wahrend in den Schuldenkrisen der 1980er und 1990er Jahre die meisten betroffenen
Staaten fast ausschlieBlich im Ausland verschuldet waren, hat die Inlandverschuldung in den letzten beiden Jahrzehnten
auch fiir Lander des Globalen Siidens zunehmend an Bedeutung gewonnen. Umschuldungen der letzten Jahre, wie zum
Beispiel in Sri Lanka oder Ghana, verdeutlichen, wie wichtig es ist, die Problematik der Inlands- und der Auslandsschulden
voneinander zu trennen. Die jahrliche Analyse im Schuldenreport wird sich daher von nun an auf die Risiken offentlicher
Auslandsschuldenkrisen (siehe Abb. 1, S. 11) konzentrieren. Wir setzen diesen Schwerpunkt, weil wir als Akteure der deut-
schen Zivilgesellschaft vor allem auf die Schuldenkrisen aufmerksam machen wollen, fiir deren Losung Deutschland sowie
andere (Glaubiger-)Staaten und internationale Akteure eine Mitverantwortung tragen — etwa durch Schuldenstreichungen
und die Unterstiitzung verbindlicher, transparenter und gerechter multilateraler Verfahren zur Restrukturierung. Dies ist bei
offentlichen Auslandsschuldenkrisen in besonderem MaRe der Fall.?

Mit der neuen Methodik verzichten wir bewusst darauf, Indikatoren und Grenzwerte der 6ffentlichen Inlandsverschuldung in
die Analyse miteinzubeziehen. Zwar kann auch die o6ffentliche Inlandsverschuldung - insbesondere in sogenannten Weich-
wahrungslandern im Globalen Siiden - problematisch werden. Entscheidungen zum Umgang mit Inlandsschuldenkrisen
sollten jedoch vor allem im nationalen Aushandlungsprozess getroffen werden. Wenn hingegen auslandische Akteure die
Inlandsverschuldung bewerten, kénnte dies internationale Institutionen wie den Internationalen Wahrungsfonds (IWF) legi-
timieren, Landern als Bedingung der Restrukturierung auslandischer Forderungen auch Auflagen zum Abbau ihrer Inlands-

verschuldung zu machen.?

Zweitens werden im Schuldenreport 2025 erstmals alle Lander weltweit in die Grundgesamtheit einbezogen.* In den vergan-
genen Jahren haben wir Lander des Globalen Nordens aus der Analyse ausgeschlossen. Diese Erweiterung soll verdeutlichen,
dass es sich bei Landern des Globalen Nordens und des Globalen Siidens nicht um zwei in sich homogene Gruppen handelt.
Statt einer solchen vorgelagerten Zweiteilung wird nun durch die Analyse selbst sichtbar, dass insbesondere Lander des
Globalen Siidens vom Risiko betroffen sind, in eine Auslandsschuldenkrise zu geraten. Dariiber hinaus werden die strukturel-
len Ursachen herausgearbeitet, die diese spezifische Verwundbarkeit fiir Lander des Globalen Siidens erklaren.

lf%]g(-\NIJSSCI-IULIJIENLI-\ST WELTWEIT
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Box 2: Was ist eine offentliche Auslandsschuldenkrise?

Unter einer Schuldenkrise verstehen wir eine Situation, in der die Verschuldung eines Landes seine Wirtschaft destabilisiert und die Hand-
lungsfahigkeit der Regierung so einschrankt, dass die Gewahrung grundlegender wirtschaftlicher und sozialer Rechte der Bevolkerung gefahr-
det ist. Eine offentliche Auslandsschuldenkrise definieren wir dabei als eine Situation, bei der die Schulden der 6ffentlichen Hand gegeniiber

auslandischen - offentlichen und privaten - Glaubigern zu einem solchen Krisenfaktor werden.

Dieses Verstandnis unterscheidet sich maBgeblich von dem des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und der groBen Ratingagenturen, die den

Fokus vor allem auf das Risiko von Zahlungsausfallen legen - also darauf, inwieweit plinktliche Riickzahlungen an Glaubiger gefahrdet sind.

Mit unserer standardisierten Analyse der offentlichen Auslandsschuldenlast weltweit und der globalen Krisendynamiken untersuchen wir
Risikofaktoren, die zu einer Auslandsschuldenkrise beitragen. Dies ist jedoch ausdriicklich noch keine abschlieRende Beurteilung dariiber, ob
sich ein Land tatsachlich in einer Schuldenkrise befindet. Um eine solche Aussage treffen zu konnen, bedarf es grundsatzlich einer qualitativen
Einzelfallanalyse. Konkret sollte in einem fairen und transparenten Verfahren unter Beriicksichtigung landerspezifischer Faktoren und unter

Einbezug der Bevolkerung des betroffenen Staates beurteilt werden, ob sich ein Land in einer Schuldenkrise befindet und in welchem Umfang

Schulden gestrichen werden miissen, um diese zu bewaltigen.

Armut betroffenen Menschen in diesen 47 Landern
gut doppelt so hoch wie der weltweite Durchschnitt.
Gerade in diesen Landern sind daher umfassende
Investitionen in die offentliche Daseinsvorsorge,
soziale Sicherheit, Gesundheitsversorgung, Bildung
und Armutsbekampfung besonders dringend not-
wendig. Doch der erforderliche finanzielle Hand-
lungsspielraum wird durch die sehr hohen Zins- und
Tilgungszahlungen erheblich eingeschrankt.

In Kombination mit den aktuell sehr ungiinstigen
Refinanzierungsbedingungen fiir Lander des Globa-
len Siidens (siehe Abschnitt 2 ab S. 17) ist es ange-
sichts eines so groBen Mittelabflusses schwierig -
wenn nicht gar unmaglich -, die Ziele fiir nachhaltige
Entwicklung (engl. Sustainable Development Goals,
SDGs) zu erreichen. Auch wenn fiir eine abschlieBen-
de Bewertung eine detaillierte Einzelfallanalyse vor-
genommen werden miisste, legt das Zusammenspiel
dieser Faktoren nahe, dass sich mindestens diese 47
sehr hoch belasteten Staaten bereits mitten in ei-
ner Schuldenkrise befinden — mit der damit einher-
gehenden Gefahrdung der sozialen und wirtschaft-
lichen Grundrechte ihrer Bevélkerung (siehe Box 2).

Libanon und Laos miissen in den kommenden drei
Jahren durchschnittlich sogar mehr als 70 Prozent
ihrer Staatseinnahmen fiir den Schuldendienst an
auslandische Glaubiger aufwenden. Beide Lander
mussten ihre Riickzahlungen bereits einstellen, da
ein solch hoher Schuldendienst schlicht nicht zu
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stemmen ist. Auch Dschibuti und Athiopien muss-
ten die Riickzahlungen an auslandische Glaubiger
bereits weitestgehend einstellen.

Laos und Dschibuti verhandeln aktuell insbeson-
dere mit China - dem Hauptglaubiger der beiden
Staaten - iiber Anpassungen der Zahlungsverpflich-
tungen. Der Libanon, der vor allem bei Anleihehal-
tern verschuldet ist, hat im Marz 2025 einen Antrag
auf ein Kreditprogramm beim IWF gestellt, in des-
sen Kontext auch eine Umschuldung erfolgen diirf-
te (siehe dazu ,Gldubiger von Staaten des Globalen
Stidens*, S. 23f.).

Athiopien hatte bereits im Februar 2021 Umschul-
dungen im Rahmen des G20 Common Framework
beantragt. Fir 2023 und 2024 war eine Aussetzung
des Schuldendienstes an offentliche bilaterale
Glaubiger vereinbart worden.® Eine langfristige
Umschuldung ist bisher weder mit den o6ffentlichen
bilateralen noch mit den privaten Glaubigern abge-
schlossen. Letztere haben im Oktober 2024 einen
Vorschlag des Landes zur Restrukturierung ihrer
Forderungen abgelehnt.’

Auch in Fallen, in denen Umschuldungen weitgehend
abgeschlossen wurden, konnten sie keine nachhal-
tige Entlastung bewirken. In Ghana, Sri Lanka, Suri-
name und Sambia bleiben die 6ffentlichen Haushal-
te auch nach der Restrukturierung weiterhin sehr
hoch durch den Auslandsschuldendienst belastet.
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Abb. 1: Arten von Schuldenkrisen

Obwohl verschiedene Schuldenkrisen in der Praxis oft
gleichzeitig auftreten und sich gegenseitig beeinflus-
sen, ist es wichtig, zwischen vier Arten von Schulden-
krisen zu unterscheiden. Im Schuldenreport liegt un-
ser Fokus primar auf der Identifizierung von Risiken im
Zusammenhang mit offentlichen Auslandsschuldenkri-
sen. Diese Krisen erfordern ein internationales, faires
und transparentes Verfahren zur Restrukturierung und
Streichung von Forderungen, das auf rechtsstaatlichen
Prinzipien beruht. Die Verantwortung von anderen
Staaten - darunter Deutschland - und internationalen
Institutionen, zu fairer Entschuldung beizutragen, ist
bei diesen Krisen am groften.

Offentliche Offentliche
Auslands- Inlands-
schuldenkrise schuldenkrise

Private Inlands-
schuldenkrise

Private Auslands-
schuldenkrise

Immerhin haben die Umschuldungen insbesonde-
re in Sri Lanka und Sambia dazu gefiihrt, dass sich
die Belastung — auf weiterhin sehr hohem Niveau -
kurzfristig merklich verbessert hat. Wahrend beide
Staaten laut den urspriinglichen Kreditvertragen
im Zeitraum 2024-2026 noch mehr als 50 Prozent
ihrer Staatseinnahmen fiir den Schuldendienst hat-
ten aufwenden miissen, konnte diese Verpflichtung
infolge der Restrukturierungen fiir den Zeitraum
2025-2027 auf schatzungsweise 33,7 Prozent in Sri
Lanka bzw. auf 15,2 Prozent in Sambia gesenkt wer-
den. Allerdings gingen die Umschuldungen unter
anderem aufgrund der damit verbundenen wirt-
schaftspolitischen Auflagen mit weiteren Proble-
men einher (siehe ,Neue Lésungen - alte Muster?”,
ab S. 32).

Neben Sri Lanka und Sambia hat sich die Auslands-
schuldensituation im vergangenen Jahr auch in funf
weiteren sehr hoch belasteten Landern verbessert
(siehe Pfeile auf der Weltkarte im vorderen Um-
schlag).

In 35 der 47 Lander ist die Entwicklung liber das ver-
gangene Jahr hingegen als konstant zu bewerten.
In fiinf Landern, die in der diesjahrigen Analyse als
sehr hoch belastetet bewertet werden, hat sich die
Auslandsschuldensituation im Vergleich zur Vor-
jahresanalyse’ merklich verschlechtert. Dazu zah-
len die Mongolei und Ruanda, bei denen die Zins-
und Tilgungsverpflichtungen bereits 2024 bis 2026

Mehr Informationen: erlassjahr.de-Positionspapier
(Veroffentlichung 2025): ,Offentliche Schuldenkrisen
im Ausland und im Inland und die Rolle internationa-
ler Akteure”.

durchschnittlich nur knapp unter 15 Prozent lagen
(14,8 Prozent in der Mongolei und 13,2 Prozent in Ru-
anda). In beiden Landern sind die Verpflichtungen
im Zeitraum 2025 bis 2027 weiter angestiegen und
liegen nun bei iiber 15 Prozent — dem Grenzwert, ab
dem in der vorliegenden Analyse von einer sehr ho-
hen Belastung gesprochen wird.

1.2. Hoch belastete Lander

Die 28 als hoch belastet eingestuften Staaten miis-
sen in den nachsten drei Jahren durchschnittlich
zwischen zehn und 15 Prozent ihrer Staatseinnah-
men als Schuldendienst an auslandische Glaubiger
abfuhren.®

Auch hier werden die Staatshaushalte akut belas-
tet. Forderungen, nicht nur von zivilgesellschaft-
lichen Akteuren,® zielen daher auch darauf ab, bei
Umschuldungen je nach Kontext und Finanzierungs-
bedarf einen Richtwert von maximal zehn Prozent
der Staatseinnahmen anzustreben.

1.3. Lander ohne akute Belastung, aber mit
Belastungsrisiko

Die 13 Lander, fiir die keine akute Belastung, wohl
aber ein Belastungsrisiko identifiziert werden
konnte, werden in den kommenden drei Jahren
durchschnittlich noch unter zehn Prozent ihrer
Staatseinnahmen fiir den Schuldendienst aufwen-
den.” Allerdings ist der ausstehende Schuldenstand
gegeniiber auslandischen Glaubigern im Verhaltnis
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zum Bruttoinlandsprodukt beziehungsweise zu den
Exporteinnahmen auf einem hohen Niveau. Es ist
daher durchaus maglich, dass diese Lander in den
kommenden Jahren mit steigenden Riickzahlungs-
verpflichtungen und ihre offentlichen Haushalte
damit mit einer hohen oder sehr hohen Belastung
durch den Schuldendienst konfrontiert sein wer-
den. Dariiber hinaus konnen hohe Schuldenstande
bereits jetzt reale Probleme verursachen. So kann
eine hohe Verschuldung zu schlechteren Kreditra-
tings fiihren - und damit oder auch unabhangig da-
von zu ungiinstigeren Refinanzierungsbedingungen
oder zu einer geringeren Investitionsbereitschaft.

Abb. 2: Durchschnittlicher offentlicher

Auslandsschuldendienst sehr hoch
belasteter Lander 2025-2027
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Zu dieser Gruppe gehoren viele kleine Inselstaaten,
darunter Antigua und Barbuda, Dominica, Fidschi,
Palau und Samoa. Auch die Ukraine gehort zu den
Landern, fiir die ein solches Belastungsrisiko iden-
tifiziert wird. Zwar reduzierten sich die in den kom-
menden drei Jahren falligen Rickzahlungen dank
der Verlangerung eines Moratoriums der offentli-
chen bilateralen Glaubiger und einer Umschuldung
mit den privaten Glaubigern kurzfristig (siehe ,Neue
Losungen - alte Muster?“, ab S. 32). Allerdings fiihrt
der anhaltende Krieg dazu, dass sich das Verhaltnis
der Auslandsverschuldung zum Bruttoinlandspro-
dukt und zu den Exporteinnahmen der Ukraine wei-
ter verschlechtert.

1.4. Lander ohne Risiko

In 94 Landern konnte kein Risiko einer 6ffentlichen
Auslandsschuldenkrise identifiziert werden. In 90
dieser Staaten liegen alle Schuldenindikatoren, fiir
die Daten vorliegen, unter dem kritischen Schwel-
lenwert. Nur in vier Staaten - GroRbritannien,
Japan, Kanada und den USA - iiberschreiten ein-
zelne Auslandsschuldenindikatoren die jeweiligen
Grenzwerte." Fiir diese Lander wird im vorliegen-
den Schuldenreport dennoch kein Risiko einer
Auslandsschuldenkrise identifiziert, da es sich um
Hartwahrungslander handelt und der GroRteil ihrer
Auslandsschulden in der jeweiligen Landeswahrung
denominiert ist: GroRbritannien, die USA und Japan
leisten die Riickzahlungen an auslandische Glau-
biger ausschlieBlich in ihrer eigenen Wahrung und
auch in Kanada sind schatzungsweise mehr als drei
Viertel der ausstehenden Schulden an auslandische
Glaubiger in Kanadischen Dollars denominiert. Die-
se Lander sind daher auch mit einer vergleichswei-
se hohen Auslandsverschuldung nicht mit densel-
ben Problemen konfrontiert wie hochverschuldete
Staaten des Globalen Siidens (siehe Box 3).
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Box 3: Schulden sind nicht gleich Schulden

Sieben Lander im Globalen Norden (Belgien, GroBbritannien, Griechenland, Kanada, Kroatien, Japan, USA) weisen ahnlich hohe Auslands-

schuldenindikatoren auf wie Lander des Globalen Siidens. Dennoch stehen diese Lander nicht vor denselben Problemen.

Dies erklart sich unter anderem dadurch, dass die ausstehenden Verbindlichkeiten vollstandig oder iberwiegend in der eigenen Wahrung

denominiert sind und somit keinen Exportdruck generieren, wie es bei einer Verschuldung in Fremdwahrung der Fall ware.

Hinzu kommt, dass Lander, deren Auslandsschulden in Fremdwahrung denominiert sind, starker von Wechselkursschwankungen betroffen
sind. Eine Abwertung ihrer Landeswahrung fiihrt zu einer hoheren Belastung des Staatshaushalts, da der Schuldendienst in Fremdwahrung zu
leisten ist.”? Wenn die Schulden jedoch in der eigenen Wahrung des Landes gehalten werden, tragen die Glaubiger dieses Wechselkursrisiko:

Eine Abwertung der Landeswahrung des Schuldnerlandes belastet nicht die Staatshaushalte zusatzlich, sondern reduziert den realen Wert

der Riickzahlungen fiir die Glaubiger.

Da es sich bei den Wahrungen der sieben genannten Lander um harte Wahrungen handelt (der US-Dollar steht nach wie vor an der Spitze der

internationalen Wahrungshierarchie), sind auch ihre geldpolitischen Maglichkeiten, die Refinanzierung ihrer Staatsverschuldung zu sichern,

aus wirtschaftlicher Sicht sehr groR.”

Aus diesen Griinden wird in der Bewertung der 6ffentlichen Auslandsschuldensituation auch beriicksichtigt, in welcher Wahrung die Verbind-

lichkeiten gegeniiber auslandischen Glaubigern denominiert sind und welche Stellung die Landeswahrung in der internationalen Wahrungshi-

erarchie einnimmt beziehungsweise ob es sich um eine harte oder weiche Wahrung handelt.

1.5. Lander mit uneindeutiger Auslands-
schuldensituation

Fiir drei EU-Mitgliedstaaten ergibt sich ein unein-
deutiges Bild: In Belgien und Kroatien liegt die
Verschuldung gegeniiber auslandischen Glaubigern
mit 41 beziehungsweise 46 Prozent des BIP knapp
Uber dem verwendeten Grenzwert von 40 Prozent.
Griechenland hingegen liberschreitet mit einer Aus-
landsschuldenquote von fast 130 Prozent - nach
Libanon weltweit der zweithochste Wert - diese
Schwelle deutlich. Und wahrend das Verhaltnis von
Auslandsschulden zu Exporteinnahmen in Belgien
und Kroatien unproblematisch ist, weist Griechen-
land mit lber 430 Prozent hier sogar den weltweit

hochsten Wert auf.

Da die ausstehenden Verbindlichkeiten in Belgi-
en und Griechenland vollstandig und in Kroatien
zu rund 95 Prozent in Euro denominiert sind, fiihrt
die Auslandsverschuldung nicht zu den gleichen
Problemen, mit denen Lander des Globalen Siidens
konfrontiert sind (siehe Box 3). Allerdings schranken
die Regeln der europaischen Wahrungsunion den
politischen Spielraum der einzelnen Euro-Mitglied-
staaten fiir eine eigenstandige Geldpolitik deutlich
ein. Dies kann dazu fiihren, dass einzelne Mitglied-
staaten kiinftig auf Umschuldungen angewiesen
sein werden, obwohl sie in ihrer eigenen Wahrung
verschuldet sind und der Euro eine harte Wahrung
ist. Aufgrund der analysierten Indikatoren trifft dies
am ehesten auf Griechenland zu, wenngleich auch

Anmerkung: Die Grafik zeigt den Schuldendienst gegeniiber auslandischen Glaubigern, wie er laut Kreditvertragen oder
Umschuldungsabkommen vorgesehen ist — unabhangig davon, ob die Zahlungen aktuell tatsachlich geleistet werden.
Von den Landern Libanon, Laos, Dschibuti und Athiopien ist bekannt, dass die Riickzahlungen aktuell weitestgehend
eingestellt sind. Die Werte der kursiv gesetzten Lander basieren auf eigenen Schatzungen.
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Quelle: Eigene Darstellung auf Grundlage von Daten aus den International Debt
Statistics der Weltbank (2024) sowie aus IWF-Landerberichten.

8

B
7%

Bls

E

§16%)
§16%)

re
o
el
S,
=
[
(%)
v

Madagaskar

Belize]
[Mongoleif

Bl ERe
i L E

i ]
B

5%

Ruandal

20%

10%



SCHULDENREPORT 2025

hier die stabilen Preise, zu denen griechische An-
leihen aktuell auf den Sekundarmarkten gehandelt
werden, kein unmittelbares Risiko erkennen lassen.
Infolge dieser besonderen Verhaltnisse wird die
Auslandsschuldensituation dieser drei Lander als
uneindeutig beschrieben.

1.6. Offentliche Auslandsverschuldung nach
Weltregionen

Weltweit sind nach der vorliegenden Analyse rund
40 Prozent der Lander hoch oder sehr hoch belastet
(siehe Abbildung 3). Besonders stark betroffen sind
Lander in Subsahara-Afrika: Rund 70 Prozent oder 34
von 49 Staaten in dieser Region sind hoch oder sehr
hoch belastet. Nur in 11 Landern Subsahara-Afrikas
ist kein Risiko beziiglich der offentlichen Auslands-
verschuldung zu identifizieren. Dazu zahlen Botswa-
na, das seit seiner Unabhangigkeit nie mit Auslands-
schuldenproblemen zu kampfen hatte, und Somalia,
dessen Auslandsschulden als eines der letzten be-
giinstigten Lander im Rahmen der HIPC-Initiative
im Jahr 2023 weitgehend gestrichen wurden.™ Fiinf
der 11 Lander (Eswatini, Mali, Seychellen, Somalia,
Siidafrika) miissen zwischen 2025 und 2027 durch-
schnittlich Giber neun Prozent der Staatseinnahmen
an auslandische Glaubiger abfiihren und liegen da-
mit nur knapp unter der Schwelle von zehn Prozent,
ab der von einer hohen Belastung gesprochen wird.
In Siid- und Mittelamerika ist etwa die Halfte der
Lander hoch oder sehr hoch durch Schuldendienst-
verpflichtungen gegeniiber auslandischen Glaubi-
gern belastet. Neben Suriname, das auch nach der
Umschuldung weiterhin rund 18 Prozent seiner of-

fentlichen Staatseinnahmen fiir den Auslandsschul-
dendienst aufwenden muss, sind sieben weitere
Lander sehr hoch belastet. Dazu gehdren Belize,
Barbados, die Dominikanische Republik, Jamaika,
Paraguay, El Salvador sowie St.Vincent und die Gre-
nadinen.

In Siid- und Siidostasien sind rund 42 Prozent der
untersuchten Lander hoch oder sehr hoch belastet.
Alle sechs sehr hoch belasteten Lander miissen in
den ndchsten drei Jahren einen ungewdhnlich ho-
hen Schuldendienst von durchschnittlich iiber 20
Prozent leisten. Dazu gehort Pakistan, das eine Re-
strukturierung seit langem nur durch immer neue
Uberbriickungskredite, unter anderem beim IWF,
vermeiden kann (siehe dazu ,Neue Lésungen - alte
Muster?“ ab S. 32).

In Siidwestasien und Nordafrika (in friiheren Schul-
denreporten als Naher Osten bezeichnet) sowie in
Zentral- und Ostasien sind jeweils etwa 30 Prozent
der untersuchten Lander hoch oder sehr hoch be-
lastet.

In Nordamerika kann fiir die USA und Kanada kein
Risiko einer offentlichen Auslandsschuldenkrise
identifiziert werden. Auch in Europa ist die Situati-
on in gut 70 Prozent beziehungsweise 35 der 48 un-
tersuchten Lander als unkritisch zu bewerten. Dazu
gehoren alle EU-Mitgliedstaaten mit Ausnahme von
Griechenland, Kroatien und Belgien. Nordmazedo-
nien und Montenegro sind die einzigen Lander in
Europa, die als sehr hoch belastet bewertet werden.

Abb. 3: Offentliche Auslandsschuldenlast nach Weltregionen (in %)

Mittel-
amerika, Stidwest-
Siidame- Australien Siidasien, Zentral- asien und
Nord- rika und und Siidost- und Nordafrika Subsahara-
amerika Karibik  Ozeanien asien Ostasien  Europa  (SWANA) Afrika weltweit
1007 -
. o_‘sehr hoch
belastet
75
o-hoch belastet
o-1Belastungsrisiko
“Einschatzung
50 uneindeutig
25 o-0hne Risiko
o keine Daten
Anzahl
Linder: 2 33 16 19 1 48 20 49 198
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Auch in Australien und Ozeanien ist fiir mehr als die
Halfte der untersuchten Lander kein Risiko festzu-
stellen. Papua-Neuguineas Staatshaushaltist durch
den Auslandsschuldendienst hoch belastet, und fiir
die drei Inselstaaten Fidschi, Palau und Samoa ist
ein Belastungsrisiko zu identifizieren. Besonders
in Palau ist die Auslandsverschuldung im Vergleich
zum BIP und zu den Exporteinnahmen bereits auf
einem sehr hohen Niveau.

1.7. Offentliche Auslandsverschuldung nach
Einkommenskategorien

Betrachtet man die Belastung nach den Einkom-
menskategorien der Weltbank, zeigt sich, dass
Lander mit hohem Einkommen fast ausnahms-
los kein Risiko aufweisen, in eine offentliche Aus-
landsschuldenkrise zu geraten (siehe Abbildung 4).
Unter den wenigen Hocheinkommenslandern, die
davon abweichen, sind vor allem kleine Insel- und
tiefliegende Kiistenstaaten. Diese werden auf-
grund ihrer relativ kleinen Bevolkerungszahlen und
vergleichsweise hoher Einnahmen aus Tourismus,
Offshore-Dienstleistungen oder dem Handel mit na-
tiirlichen Ressourcen von der Weltbank als Hochein-
kommenslander eingestuft. Ihre Abhangigkeit von
wenigen Sektoren und ihre Anfalligkeit fiir externe
Schocks wie Naturkatastrophen machen sie jedoch
besonders verletzlich. Barbados etwa ist das ein-
zige Hocheinkommensland, dessen Staatshaushalt
durch den Auslandsschuldendienst sehr hoch ist. In
Antigua und Barbuda, Panama und Palau ist ein Be-
lastungsrisiko zu identifizieren.

AUSLANDSSCHULDENLAST WELTWEIT

Neben den genannten Insel- und Kiistenstaaten
ist Andorra das einzige Hocheinkommensland, das
als hoch belastet eingestuft wird. Das Land muss
in den kommenden drei Jahren durchschnittlich
12,7 Prozent seiner Staatseinnahmen fiir Zins- und
Tilgungszahlungen an auslandische Glaubiger auf-
wenden. Dies ist fast ausschlieBlich auf eine Anleihe
im Umfang von 500 Millionen Euro zuriickzufiihren,
die 2027 fallig wird - ein Betrag, der mehr als 30
Prozent der erwarteten Staatseinnahmen Andor-
ras in diesem Jahr ausmacht. Die Anleihe wird mit
1,25 Prozent verzinst, was deutlich unter Andorras
durchschnittlicher Wachstumsrate liegt. Die gesam-
ten offentlichen Auslandsschulden Andorras sind in
Euro denominiert. ObwohlAndorra den Euro als Lan-
deswahrung nutzt, wird er in der hier verwendeten
Methodik fiir Andorra als Auslandswahrung einge-
stuft, da das Land nicht Mitglied der europaischen
Wahrungsunion ist und somit keinen Einfluss auf die
Geldpolitik des Euros hat: Sollte die Refinanzierung
zum Problem werden, hatte Andorra keine souve-
ranen geldpolitischen Handlungsoptionen, um die
Refinanzierung zu erleichtern. Allerdings werden die
Staatsanleihen Andorras derzeit zu einem giinstigen
Kurs gehandelt, was darauf hindeutet, dass Andorra
voraussichtlich keine Schwierigkeiten haben wird,
die fallige Anleihe durch eine erneute Kreditaufnah-
me zu weiterhin niedrigen Zinssatzen zu refinanzie-
ren. Obwohl Andorra nach der standardisierten Me-
thodik als hoch belastet eingestuft wird, zeigt eine
differenzierte Betrachtung keine Anzeichen fiir eine
drohende Auslandsschuldenkrise.

Abb. 4: Offentliche Auslandsschuldenlast nach Einkommenskategorie (in %)

Lander mit  Lander mit

Lander mit  niedrigem hohem Lander mit
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Quelle fiir Abb. 3 und 4: Eigene Darstellung und
Auswertung nach der auf Seite 20-21 beschriebenen
0 o keine Daten Metf_lot_jik. Daten auf Grundlage der International Det_Jt
p— Statistics der Weltbank (2024), Angaben des IWF sowie
Lander: 26 51 54 64 195 Angaben nationaler Finanzministerien und

Notenbanken.
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Lander mit niedrigem Einkommen und niedrigem
mittlerem Einkommen sind hingegen am starksten
gefdhrdet, in eine Auslandsschuldenkrise zu gera-
ten. In mehr als sechzig Prozent der Lander dieser
Einkommenskategorien sind die 6ffentlichen Haus-
halte hoch oder sehr hoch durch die Zins- und Til-
gungszahlungen an auslandische Glaubiger belastet.
In beiden Landergruppen kann lediglich fiir weniger
als ein Viertel der Lander kein Risiko identifiziert
werden, in eine Auslandsschuldenkrise zu geraten.

Allerdings sollten auch Lander mit hohem mittle-
rem Einkommen nicht aus dem Blick geraten, da
auch hier fast die Halfte der Lander als hoch oder
sehr hoch belastet einzustufen ist. Dazu zahlen be-
sonders viele Staaten Mittel- und Stidamerikas wie
etwa Belize, Paraguay und El Salvador (sehr hoch
belastet) beziehungsweise Kolumbien, Costa Rica
und Ecuador (hoch belastet).

1.8. Die spezifische Verwundbarkeit von
Landern des Globalen Siidens

Die Analyse zeigt deutlich, dass vor allem Lander im
Globalen Siiden Gefahr laufen, in eine offentliche
Auslandsschuldenkrise zu geraten. Dies liegt jedoch
nicht daran, dass Lander des Globalen Siidens sich
starker - und vermeintlich unverantwortlicher -
verschulden als Lander des Globalen Nordens.

Wie Abbildung 5 zeigt, liegt die durchschnittliche 6f-
fentliche Verschuldung der Lander im Globalen Nor-
den bei liber 70 Prozent des BIP, wahrend sie in Lan-
dern des Globalen Siidens knapp unter 60 Prozent
liegt.™ Allerdings werden im Globalen Norden fast
70 Prozent der ausstehenden oOffentlichen Forde-
rungen von inlandischen Biirger*innen und (Finanz-)
Institutionen gehalten. Die zu leistenden Riickzah-
lungen bleiben damit im Land, was dazu fiihrt, dass
kein Vermogenstransfer ins Ausland stattfindet und
die Mittel auch zukiinftig mit hoherer Wahrschein-
lichkeit wieder im Inland ausgegeben und besteu-
ert werden konnen. Zudem haben Schuldnerstaaten
umfangreichere Moglichkeiten, inlandische Glaubi-
ger dazu zu bewegen, ihre Schulden zum Zeitpunkt
der Falligkeit zu refinanzieren. Abgesehen von geld-
politischen Handlungsoptionen (auf die weiter un-
ten eingegangen wird) zahlen dazu auch regulative

gegen durchschnittlich nur rund 40 Prozent der aus-
stehenden offentlichen Schulden im Inland gehalten
- der aus der Verschuldung resultierende Vermogen-
stransfer ins Ausland ist somit ungleich hoher und
die Refinanzierung wird dadurch erschwert.

In Landern des Globalen Nordens ist zudem der
uiberwiegende Teil der von auslandischen Akteuren
gehaltenen Schulden in der Wahrung des Schuld-
nerlandes denominiert. In Landern des Globalen
Siidens hingegen sind durchschnittlich fast 90
Prozent der Auslandsschulden in Fremdwahrung -
insbesondere in US-Dollar - ausgewiesen. Daraus
resultiert ein Druck zur Erhohung von Exportein-
nahmen als einer der wesentlichen Gegenfinanzie-
rungsquellen. Schuldnerlander tragen zudem das
Wechselkursrisiko und die Zentralbank der Schuld-
nerlander kann weder als ,Kreditgeber der letzten
Instanz“ agieren, noch durch geldpolitische MaR-
nahmen die Refinanzierung der Staatsschulden in-
direkt erleichtern (siehe Box 3).}6

Abb. 5: Die spezifische Verwundbarkeit von

Landern des Globalen Siidens
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Vorschriften, die das Halten staatlicher Anleihetitel
fiir inlandischen Finanzinstitutionen attraktiv ma-
chen. In Landern des Globalen Siidens werden hin-

Quelle: Eigene Darstellung auf Grundlage von Daten der
International Debt Statistics der Weltbank (2024), Angaben
des IWF sowie Angaben nationaler Finanzministerien und
Notenbanken.
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Im vorausgegangenen Abschnitt wurde die Belas-
tung der offentlichen Haushalte durch die Ausland-
verschuldung analysiert. Ob es zu einer offentlichen
Auslandsschuldenkrise kommt, hangt aber nicht al-
lein von der Schuldenlast ab, sondern auch von wei-
teren Faktoren. Neben landerspezifischen Aspekten
spielen dabei insbesondere globale Dynamiken eine
entscheidende Rolle: Vielfach wurde gezeigt, dass
offentliche Zahlungseinstellungen in den vergange-
nen 200 Jahren in Zyklen auftraten.” Diese Zyklen
werden entscheidend durch Dynamiken im Globalen
Norden - beziehungsweise der wirtschaftlichen Zen-
tren der jeweiligen Zeit - bestimmt. Dabei spielen
insbesondere die Zinssatze sowie die Rohstoffprei-
se und damit das Interesse der Investoren, Kapital
in die Peripherie zu exportieren, eine entscheidende
Rolle.

Nach dem Kreditboom der frithen 2010er Jahre ha-
ben sich die Refinanzierungsoptionen fiir Lander
des Globalen Siidens mit dem Einbruch der Roh-
stoffpreise 2015 und dann merklich infolge multip-
ler Krisen ab 2020 zunehmend verschlechtert. Die
von den USA ab 2022 ausgehende Zinswende fiihrte
dazu, dass sich die Kreditaufnahme weiter verteu-
erte. Nach Untersuchungen der OECD sind die Ren-
diten von US-Staatsanleihen seit 2022 so stark und
schnell gestiegen, wie seit mindestens 1994 nicht
mehr.”® In vielen Industrielandern liegen die Kredit-
kosten fiir langfristige Anleihen auf oder nahe den
Hochstwerten der letzten 15 Jahre. Dies fiihrt dazu,
dass sich die Refinanzierung falliger Staatsanleihen
fiir Lander im Globalen Norden ungewohnlich stark
verteuert hat.

Fiir die Kreditvergabe an Lander des Globalen Sii-
dens wirken die Kreditkosten im Globalen Norden,
und insbesondere in den USA, als implizite Leitzin-
sen. Aufgrund der regressiven Geldpolitik haben
sich die Refinanzierungsbedingungen fiir Lander
des Globalen Siidens in den letzten Jahren weiter
verschlechtert: Zahlten 2020 Lander des Globalen
Siidens im Schnitt vier Prozent Zinsen auf die Aus-
gabe neuer Staatsanleihen, waren es 2024 sechs
Prozent - fiir die Lander Subsahara-Afrikas sogar
fast acht Prozent.”

AUSLANDSSCHULDENLAST WELTWEIT

Vierzehn Lander gaben 2023 und 2024 in US-Dollar
ausgewiesene Staatsanleihen zu einem Zinssatz
von mehr als acht Prozent aus.?® Dazu zahlten An-
gola, Benin, Kamerun, Cote d’lvoire, Kenia, Nigeria,
Senegal und die Mongolei, deren Staatshaushalte
durch den Auslandsschuldendienst im vorliegenden
Schuldenreport alle bereits als sehr hoch belastet
bewertet werden.?" Eine Kreditaufnahme zu derart
hohen Zinssatzen verschleppt die Lésung von Schul-
denkrisen, statt sie durch umfassende Streichungen
der Auslandsschulden nachhaltig zu iberwinden.

Ein Blick auf die Zinssatze neu ausgegebener Anlei-
hen lasst dabei noch aulRer Acht, dass es vielen Lan-
dern schlicht nicht mehr moglich ist, sich liber den
Kapitalmarkt zu refinanzieren. Zudem sind Lander
des Globalen Siidens nicht nur von der Erhéhung des
nominalen Zinssatzes betroffen. lhre reale Belas-
tung steigt vielmehr auch, weil die restriktive Geld-
politik der USA zu einer Abwertung ihrer Wahrungen
gefiihrt hat, und sie, wie oben beschrieben, im Falle
einer Verschuldung in auslandischer Wahrung das
Wechselkursrisiko tragen (siehe Box 3).

Die aktuelle Kombination aus hohen Zinssatzen,
schwacher wirtschaftlicher Erholung und wachsen-
den geopolitischen Spannungen lasst erwarten,
dass sich die Refinanzierungsbedingungen fiir viele
Lander im Globalen Siiden auch mittelfristig nicht
verbessern werden.

Neue Abhangigkeiten und Strategien fiir mehr
geldpolitische Souveranitat

Regierungen in Landern des Globalen Siidens haben
aus vergangenen Krisen gelernt und eine Reihe von
MaBnahmen ergriffen, um sich von den genannten
Dynamiken unabhangiger zu machen. Dazu gehort,
dass viele Lander hohe Devisenreserven aufgebaut
haben, um sich vor Wechselkursschwankungen zu
schiitzen. Besonders Staaten in Mittel- und Siid-
amerika haben die Verschuldung in Fremdwahrung
gezielt und zum Teil sehr erfolgreich verringert und
stattdessen starker auf die Verschuldung im Inland
und in inlandischer Wahrung umgestellt: So ist Brasi-
lien beispielsweise zu rund 90 Prozent und Argentini-
en zu knapp 80 Prozent bei inlandischen Glaubigern
verschuldet. In Brasilien sind zudem gut 60 Prozent
der Schulden, die von auslandischen Glaubigern ge-
halten werden, in brasilianischen Real denominiert.
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Solche MaBnahmen auf einzelstaatlicher Ebene
konnen den bestehenden Asymmetrien im inter-
nationalen Finanzsystem jedoch nur bis zu einem
gewissen Punkt entgegenwirken - und sie haben ei-
nen Preis: Das Zuriicklegen hoher Devisenreserven
geschieht auf Kosten eigentlich dringend notwendi-
ger Staatsausgaben und fiihrt dariiber hinaus dazu,
dass Lander des Globalen Siidens einen groRen An-
teil ihres Vermdgens in wenig profitablen Anlagen
(namlich primar in niedrig verzinsten Staatsschul-
dentiteln von Landern des Globalen Nordens, ins-
besondere den USA) halten, und so deren giinstige
Verschuldung mit ermdglichen.

Staaten wie Argentinien oder Brasilien, die es iiber
die letzten Jahre geschafft haben, sich im groRe-
ren Umfang in inlandischer Wahrung zu verschul-
den, mussten dafiir deutlich hohere Zinsen zahlen
und kiirzere Laufzeiten akzeptieren - ein Preis, der
die erhofften Vorteile dieser Umstellung erheblich
schmalert. Vor allem kdnnen sie als Weichwahrungs-
lander ihre Geldpolitik - insbesondere vor dem
Hintergrund eines liberalisierten internationalen
Kapitalverkehrs — nur sehr begrenzt dazu einsetzen,
die Bedingungen der eigenen Kreditaufnahme zu ih-
rem Vorteil zu beeinflussen. Vielmehr bleiben sie -
anders als Hartwahrungslander - auch bei der Ver-
schuldung in inlandischer Wahrung stark von globa-
len Dynamiken abhangig, auf die sie keinen Einfluss
haben. Der OECD-Bericht zeigt, dass die von den USA
ausgehende Zinswende 2022 auch dazu gefiihrt hat,
dass sich die Bedingungen verschlechtert haben, zu
denen sich Lander des Globalen Siidens in inlandi-
scher Wahrung verschulden konnen. Durch die kiir-
zeren Laufzeiten der inlandischen Schulden wirken
sich solche Schwankungen zudem noch schneller
haushaltsrelevant aus. Dies fiihrt in einer Reihe von
Landern akut zu ernsthaften Einschrankungen ihrer
fiskalischen Handlungsfahigkeit.?

Der nur begrenzt positive Effekt der Umstellung auf
die Verschuldung in inlandische Wahrung ist auch
dadurch zu erklaren, wie eine solche Umstellung -
forciert vom IWF, von der Weltbank, den G20 und in
prominenter Rolle auch von Deutschland® - ange-
strebt wird: Namlich liber die Forderung heimischer
Finanzmarkte (engl. Local Currency Bond Markets,
LCBM) in den Schuldnerldndern. LCBM sollen auch
dazu beitragen, internationalen Investoren attrak-
tive Anlageoptionen zu bieten und die Absatzmog-
lichkeiten von Unternehmen aus dem Globalen
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Norden weiter zu verbessern. Kritische Stimmen
warnen seit langem davor, dass damit weder die Ab-
hangigkeit von globalen Kapitalbewegungen noch
der Zwang, Deviseneinnahmen durch mehr Exporte
zu erwirtschaften, ernsthaft verringert wird.? Dar-
iiber hinaus gelingt es nicht annahrend, in ausrei-
chendem MaRe langfristig orientierte auslandische
Investitionen anzuziehen, um eine nachhaltigere
Wirtschaft zu fordern.

Die Schaffung von LCBM setzt im Gegenteil eine Um-
strukturierung der heimischen (Finanz-)Wirtschaft
und offentlichen Finanzen voraus. Dies erschwert
nicht nur die Abkehr von einem schadlichen expor-
torientierten Wirtschaftsmodell, sondern fordert
auch die Privatisierung und Kommodifizierung sozi-
aler Dienste. Gleichzeitig wird es schwieriger, alter-
native Wege zu mehr geldpolitischer Souveranitat
zu finden. So stehen beispielsweise Instrumente
finanzieller Repression wie Kapitalverkehrsbe-
schrankungen - mit denen viele westeuropaische
Staaten in den Jahrzehnten nach dem Zweiten Welt-
krieg ihre hohen Schulden erfolgreich abbauten -
im Widerspruch zu den von IWF, Weltbank und den
G20-Staaten propagierten strukturellen Erforder-
nissen fiir die Schaffung von LCBM.

Fazit

Die vorliegende Analyse zeigt: Besonders Lander des
Globalen Siidens tragen ein hohes Risiko, in eine 6f-
fentliche Auslandsschuldenkrise zu geraten. In min-
destens 47 Staaten ist die Belastung der offentlichen
Haushalte durch den Schuldendienst gegeniiber aus-
landischen Gldubigern so hoch, dass - in Kombina-
tion mit ungiinstigen Refinanzierungsbedingungen
- von einer akuten Schuldenkrise auszugehen ist.

In 28 weiteren Staaten schranken die hohen Zins-
und Tilgungszahlungen an auslandische Glaubiger
den fiskalischen Handlungsspielraum ebenfalls
erheblich ein. Die Finanzierung offentlicher Da-
seinsvorsorge, sozialer Infrastruktur sowie von Kli-
ma- und UmweltschutzmalRnahmen diirfte auch in
diesen Landern ernsthaft gefahrdet sein.

Besonders hoch belastet sind Staaten Subsahara-Af-
rikas sowie Lander mit niedrigem und niedrigem
mittlerem Einkommen. Aber auch Lander mit hohem
mittlerem Einkommen - insbesondere in Mittel- und
Siidamerika - weisen eine hohe Verwundbarkeit auf
und diirfen daher nicht aus dem Blick geraten.
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Diese spezifische Verwundbarkeit ist nicht darauf
zurlickzufiihren, dass sich Lander des Globalen Su-
dens starker verschulden als jene des Nordens. Viel-
mehr hangt sie damit zusammen, dass ein GroRteil
ihrer Schulden von auslandischen Glaubigern gehal-
ten und in fremder Wahrung denominiert ist. Auch
die schwachere Stellung ihrer Wahrungen in der in-
ternationalen Wahrungshierarchie tragt entschei-
dend zur Krisenanfalligkeit bei. Solche strukturellen
Asymmetrien lassen sich nicht durch nationale MaR-
nahmen allein iberwinden - notwendig ist eine um-
fassende Reform der internationalen Schulden- und
Finanzarchitektur.

Eine zentrale Manahme ist die Einrichtung eines
wirksamen und gerechten Mechanismus zur Restruk-
turierung von Staatsschulden unter dem Dach der
Vereinten Nationen. Ein solcher Mechanismus muss
die bedingungslose Streichung untragbarer und ille-
gitimer Schulden ermoglichen und die gleichberech-
tigte Beteiligung aller Glaubiger sicherstellen.

Auch wenn die Analyse den Fokus auf den Schul-
dendienst der kommenden drei Jahre legt, miissen
Umschuldungsverhandlungen langfristig ansetzen.
Es reicht nicht, lediglich kurzfristig Erleichterung
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durch Zahlungsaufschiibe zu gewahren. Stattdessen
braucht es eine echte Reduzierung der Schulden, um
langfristige Abhdngigkeiten zu iberwinden.

Eine Reform der internationalen Finanz- und Schul-
denarchitektur muss zudem Uber die Schaffung ei-
nes fairen und transparenten Restrukturierungs-
mechanismus hinaus gehen und den gesamten
Schuldenzyklus in den Blick nehmen. Die im Juni
2025 in Sevilla stattfindende 4. Internationale Kon-
ferenz fiir Entwicklungsfinanzierung bietet den An-
lass, einen inklusiven multilateralen Reformprozess
auf den Weg zu bringen (siehe dazu ,Erlassjahr 2025
- die Chance des Jahrzehnts*, ab S. 40).

Wichtig ist zudem, dass zur Finanzierung 6ffentlicher
Dienstleistungen im Globalen Siiden ausreichend
schuldenfreie Finanzierungsquellen zur Verfiigung
stehen, anstatt weiter fatalistisch auf eine finanz-
marktbasierte Entwicklungsfinanzierung zu setzen.
Dazu bedarf es einer fairen weltweiten Steuerkoope-
ration sowie ausreichender Mittel aus der offentli-
chen Entwicklungszusammenarbeit, die gerade vor
dem Hintergrund sich verscharfender globaler Kri-
sen und geopolitischer Spannungen zu Stabilitat und
politischer Vertrauensbildung in der Welt beitragen.

Bahrain, Cookinseln, Kuba, Eritrea, Liechtenstein, Monaco, Niue, Nordkorea, Taiwan
und Venezuela.

erlassjahr.de (Veréffentlichung 2025): ,Hintergrundpapier: Offentliche Schuldenkri-
sen im Ausland und im Inland und die Rolle internationaler Akteure”.

Besonders problematisch ist, dass der IWF nur marktliberale Ansdtze zur Reduzie-
rung der Inlandsverschuldung akzeptiert, wahrend historisch bewdhrte Instru-
mente wie MaBnahmen finanzieller Repression - die den USA, GroRbritannien und
vielen westeuropdischen Staaten nach dem Zweiten Weltkrieg einen erfolgreichen
und sozialvertraglichen Schuldenabbau ermdglichten - ausgeschlossen werden.
In der Analyse sind 198 Lander enthalten: alle 193 UN-Mitgliedstaaten sowie die
Cookinseln, Kosovo, Niue, die Palastinensischen Autonomiegebiete und Taiwan,
die nicht von allen UN-Mitgliedstaaten als Staaten anerkannt werden.

IWF (2025): ,,Country Report No. 25/27", S. 16.

Bloomberg (03:10.2024): “Ethiopia Bondholders Say 18% Haircut Offer Isn’t Reasonable”.
Da im Schuldenreport 2025 eine neue Methodik zur Beurteilung der Verschul-
dungssituation eingefiihrt wurde, wurde fiir das Jahr 2024 eine fiktive Analyse auf
Grundlage der neuen Methodik vorgenommen, um die Vergleichbarkeit mit der
Vorjahresanalyse sicherzustellen.

Dabei handelt es sich um: Albanien, Andorra, Armenien, Bangladesch, Belarus,
Burundi, Costa Rica, Ecuador, Georgien, Grenada, Haiti, Honduras, Indonesien, Ko-
lumbien, Marokko, Mauritius, Mosambik, Nicaragua, Papua-Neuguinea, Saint Lucia,
Sao Tomé und Principe, Sierra Leone, Tadschikistan, Tansania, Tschad, Uganda,
Usbekistan und die Zentralafrikanische Republik.

Siehe u. a. Zattler, ). (2025): ,How to deal with the current debt crisis of developing
countries?”,

Antigua und Barbuda, Argentinien, Dominica, Fidschi, Kirgisistan, Lesotho, Malawi,
Nepal, Palau, Panama, Samoa, Simbabwe, Ukraine. Fiir Antigua und Barbuda sowie
Panama stehen keine Daten fiir den Auslandsschuldendienst zur Verfiigung. Es ist
daher méglich, dass diese Lander bereits als hoch oder sehr belastet eingestuft
werden miissten.

GroRbritannien und die USA miissen in den nachsten drei Jahren beide mehr als
zehn Prozent ihrer Staatseinnahmen an auslandische Glaubiger abfiihren - in
Kanada und Japan sind es mehr als 15 Prozent.

erlassjahr.de (2021): ,Handbuch: Von Glaubigern und Schuldnern - Informationen
und Losungsideen zur Schuldenkrise im Globalen Siiden®, S. 13.
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Auf die in diesem Kontext relevante politische Besonderheit der gemeinsamen
Wahrungsunion der EU-Lander wird auf Seite 13 eingegangen.

Die HIPC-Initiative war eine einmalige Entschuldungsaktion fiir besonders ein-
kommensschwache, hochverschuldete Lander. Lander, die die Initiative einmal
durchlaufen haben, kdnnen spater keine erneute Schuldenstreichung dariiber er-
halten. Mit Somalia haben 37 von 39 dafiir vorgesehenen Staaten davon profitiert.
Eritrea und der Sudan sind die beiden verbleibenden Lander, die urspriinglich
dafiir qualifiziert wurden, bislang jedoch aufgrund ihrer jeweiligen politischen und
institutionellen Situation keine Entschuldung erhalten haben.

Auch ein Blick auf den Median in Landern des Globalen Siidens und des Globalen
Nordens bestdtigt den in diesem Abschnitt angestellten Vergleich - die Unter-
schiede zwischen Nord und Siid sind demnach nicht durch einzelne AusreiBer zu
erklaren.

erlassjahr.de (2021): ,Handbuch: Von Glaubigern und Schuldnern - Informationen
und Losungsideen zur Schuldenkrise im Globalen Siiden*, S. 13 und 26.

Siehe u. a. Reinhart et al. (2016): ,,Global Cycles: Capital Flows, commodities, and
sovereign defaults”.

OECD (2025): ,Global Debt Report: Financing Growth in a Challenging Debt Market
Environment”, S. 117.

Ebenda, S. 120.

Ebenda.

Dariiber hinaus zahlen zu den vierzehn Landern Honduras, Usbekistan, Kolumbien
und Costa Rica, die im vorliegenden Report als hoch belastet bewertet werden,

sowie Panama, fiir das ein Belastungsrisiko zu identifizieren ist, und die Tiirkei, fiir
die im vorliegenden Report kein Risiko identifiziert werden kann.

Latindadd (2024): ,Domestic Public Debt - Is domestic debt the best financing
alternative for our countries? A Latin American perspective”.

Siehe Banse, F. (2021): “Der ‘globale Pool privaten Geldes' in Afrik - Anleiheméarkte
in lokaler Wahrung und die deutsche Entwicklungszusammenarbeit”.

Siehe u. a. Banse, F. (2021) und Sylla, N. S.; Koddenbrock, K. (2019): “Financialization
in the West African Economic and Monetary Union”.

Ebenda.
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Box: Methodik zum Artikel ,,Auslandsschuldenlast weltweit*

Die Methodik des Schuldenreports hat sich 2025 grundlegend verandert, um das Risiko offentlicher
Auslandsschuldenkrisen noch gezielter in den Blick zu nehmen (siehe Box 17, S. 9). Es werden nun zwei
Risikofaktoren untersucht, die zu einer solchen Krise fihren konnen.

-> Mit einer quantitativen Analyse wird die 6ffentliche Auslandsschuldenlast der einzelnen Staaten weltweit untersucht. Die
daflir verwendete Methodik wird in dieser Box erlautert.

-> Zusatzlich werden im Artikel ,Auslandsschuldenlast weltweit” im Rahmen einer qualitativen Betrachtung globale Kri-
sendynamiken in den Blick genommen. Denn das Entstehen einer offentlichen Auslandsschuldenkrise hangt nicht allein
von der Schuldenlast des einzelnen Landes, sondern auch von weiteren Faktoren ab. Neben landerspezifischen Aspekten
spielen dabei insbesondere globale Dynamiken wie Rohstoffpreise, Zinssatze und Kapitalbewegungen eine entscheidende
Rolle.

Schuldenindikatoren der quantitativen Analyse

offentlicher Auslandsschuldendienst  Gibt Aufschluss dariiber, ob die Zins- und Tilgungsverpflichtungen an auslandische
jahrliche Staatseinnahmen Glaubiger den fiskalpolitischen Handlungsspielraum eines Landes akut gefahrden
Der Indikator zeigt, welcher Anteil des Staatshaushalts fur den Auslandsschuldendienst
verwendet wird. Dabei werden Zinsen und Falligkeitsdatum der Schulden berticksich-
tigt. Fur die Analyse im Schuldenreport wird der Durchschnitt Giber drei Jahre betrach-
tet, um den Einfluss jahrlicher Schwankungen abzumildern.

offentlicher Auslandsschuldenstand Misst die Relation aller ausstehenden Auslandsschulden zur gesamten jahrlichen
Bruttoinlandsprodukt Wirtschaftsleistung eines Landes.
oder Bruttonationaleinkommen Dieser Indikator eignet sich als Frithwarnindikator, um auf mogliche Probleme der

Auslandsverschuldung im Verhaltnis zur Leistungsfahigkeit der gesamten Volkswirt-
schaft hinzuweisen.

offentlicher Auslandsschuldenstand Zeigt, wie gut ein Land in der Lage ist, seine Auslandsschulden aus Exporterlosen
Exporteinnahmen zu bedienen.
Eignet sich ebenfalls als Frihwarnindikator, um auf mogliche Probleme der
Auslandsverschuldung im Verhaltnis zu den erzielten Exporterlosen hinzuweisen.
Dieser Indikator ist besonders aussagekraftig, wenn ein grof3er Anteil der Auslands-
schulden in auslandischer Wahrung denominiert ist, da Exporterlose dann eine der
wichtigsten Gegenfinanzierungsquellen darstellen.

Wahrungsdenomination und Stellung der Wahrung in der internationalen Wahrungshierarchie

Neben den drei genannten Schuldenindikatoren flieBt in die Beurteilung der Auslandsschuldensituation ein, wie gro der
Anteil der ausstehenden Schulden an auslandische Glaubiger ist, der in auslandischer Wahrung denominiert ist. Denn aus
der Verschuldung in Fremdwahrung resultiert ein Druck zur Erhohung von Exporteinnahmen als einer der wesentlichen
Gegenfinanzierungsquellen. Schuldnerlander tragen auch das Wechselkursrisiko. Die Zentralbank der Schuldnerlander kann
zudem weder als ,Kreditgeber der letzten Instanz” agieren, noch durch geldpolitische MaBnahmen die Refinanzierung der
Staatsschulden indirekt erleichtern (vgl. erlassjahr.de (2021): ,Handbuch: Von Glaubigern und Schuldnern - Informationen
und Losungsideen zur Schuldenkrise im Globalen Siiden® S. 13 und 26).

Ebenfalls berlcksichtigt wird, ob es sich bei der Wahrung des Schuldnerlandes um eine Hart- oder eine Weichwahrung han-
delt (siehe Tabelle im hinteren Umschlag). Denn fiir Weichwahrungslander fiihrt eine Verschuldung in inlandischer Wahrung
zwar nicht in gleicher Weise zu einem Exportdruck, wie wenn die Schulden in auslandischer Wahrung denominiert sind. Die

geldpolitischen Moglichkeiten, die Refinanzierungsbedingungen aktiv zu beeinflussen, sind jedoch sehr viel eingeschrankter
als fur Hartwahrungslander.
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Analyse-Kategorien der Auslandsschuldenlast
Der Staatshaushalt gilt als sehr hoch belastet, wenn: .

der offentliche Auslandsschuldendienst in den nachsten drei Jahren (2025-2027) durchschnittlich

mehr als 15 Prozent der Staatseinnahmen entspricht

UND mehr als 50 Prozent des offentlichen Auslandsschuldenstands in auslandischer Wahrung denominiert ist
ODER es sich bei der Landeswahrung des Schuldenerlandes um eine Weichwahrung handelt.

Der Staatshaushalt gilt als hoch belastet, wenn: .

der 6ffentliche Auslandsschuldendienst in den nachsten drei Jahren (2025-2027) durchschnittlich

mehr als 10 Prozent der Staatseinnahmen entspricht

UND mehr als 50 Prozent des offentlichen Auslandsschuldenstands in auslandischer Wahrung denominiert ist
ODER es sich bei der Landeswahrung des Schuldenerlandes um eine Weichwahrung handelt.

Ein Belastungsrisiko existiert, wenn:

der offentliche Auslandsschuldendienst in den nachsten drei Jahren (2025-2027) durchschnittlich

weniger als 10 Prozent der Staatseinnahmen betragt

UND der offentliche Auslandsschuldenstand mehr als 40 Prozent des Bruttonationaleinkommens betragt

ODER der offentliche Auslandsschuldenstand mehr als 150 Prozent der jahrlichen Exporteinnahmen betragt
ODER der IWF die Auslandsverschuldung als nicht tragfahig identifiziert

UND mehr als 50 Prozent des offentlichen Auslandsschuldenstands in auslandischer Wahrung denominiert sind
ODER es sich bei der Landeswahrung des Schuldenerlandes um eine Weichwahrung handelt.

Die Auslandsschuldensituation ist uneindeutig, wenn:

mindestens einer der drei Schuldenindikatoren den oben genannten Grenzwert tiberschreitet

UND mehr als 50 Prozent des offentlichen Auslandsschuldenstands in der Wahrung des Schuldnerlandes denomi-
niert ist, ABER die Beurteilung schwerfallt, ob es sich um ein Weichwahrungsland handelt, beziehungsweise ob die
oben beschriebenen Vorteile einer harten Wahrung dem Schuldnerland zugutekommen.

Kein Risiko einer offentlichen Auslandsschuldenkrise existiert, wenn:

Keiner der drei Schuldenindikatoren den oben genannten Grenzwert tiberschreitet
ODER mehr als 50 Prozent des offentlichen Auslandsschuldenstands in der Wahrung des Schuldnerlandes
denominiert ist UND es sich um ein Hartwahrungsland handelt.

Vergleich zur Vorjahresanalyse

Neben der Bewertung der aktuellen Auslandsschuldenlast wird fiir die Lander mit sehr hoher Belastung, hoher Belas-
tung oder mit einem Belastungsrisiko ein Vergleich zur Vorjahresanalyse gezogen (siehe Pfeile auf der Karte im vorderen
Umschlag).

o Die Belastung (der offentlichen Haushalte) ist gestiegen, wenn sich die Auslandsschuldensituation um mindestens
eine Kategorie — etwa von hoch auf sehr hoch belastet — verschlechtert hat

ODER wenn sie weiterhin mit der gleichen Kategorie beschrieben wird, aber sich die drei Schuldenindikatoren mehrheit-
lich um mindestens 10 Prozent verschlechtert haben.

0 Die Belastung (der offentlichen Haushalte) ist gesunken, wenn sich die Auslandsschuldensituation um mindestens
eine Kategorie — etwa von hoch belastet zu Belastungsrisiko - verbessert hat

ODER wenn sie weiterhin mit der gleichen Kategorie beschrieben wird, aber sich die drei Schuldenindikatoren mehrheit-
lich um mindestens 10 Prozent verbessert haben.

o Die Entwicklung wird als gleichbleibend beschrieben, wenn die aktuelle Belastung weiterhin mit der gleichen

Kategorie beschrieben wird und sich die drei Schuldenindikatoren mehrheitlich weder um 10 Prozent verbessert noch
verschlechtert haben.
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Glaubiger von Staaten des
Globalen Sudens

Zur politischen Verantwortlichkeit fur Schuldenerlasse

Von Malina Stutz

Indien und insbesondere China gehodren zu den
wichtigsten Glaubigerstaaten und spielen daher
eine zentrale Rolle bei der Losung von Uberschul-
dungsproblemen in einzelnen Landern. Den GroR-
teil der Forderungen gegeniiber Landern des Glo-
balen Siidens halten jedoch nach wie vor private
Glaubiger im Verantwortlichkeitsbereich westli-
cher Staaten sowie multilaterale Finanzinstituti-
onen, in denen westliche Lander den GroBteil der
Stimmrechte halten. Bei der Schaffung struktu-
reller Reformen zur Losung von Uberschuldungs-
problemen und der Sicherstellung der Beteili-
gung privater und multilateraler Glaubiger sind
die westlichen Staaten daher weiterhin politisch
hauptverantwortlich.

Die Auslandsschuldenlast von Landern des Globa-
len Siidens ist auf einem krisenhaft hohen Niveau.
Eine Vielzahl von Landern befindet sich in Zah-
lungsschwierigkeiten. Damit wird die Frage nach
der politischen Verantwortung fiir die Bewaltigung
von Schuldenkrisen immer drangender: Wer muss
handeln, wenn umfassende Schuldenstreichungen
notwendig sind? Die Antwort ist heute komplexer
als noch vor 25 Jahren, zum Zeitpunkt der letzten
multilateralen Entschuldungsinitiative.' Dies nicht
zuletzt, weil die Glaubigerlandschaft deutlich frag-
mentierteristals nochin denfriihen 2000er Jahren:
Neben den traditionellen bilateralen und multila-
teralen Glaubigern spielen inzwischen auch private
Anleiheglaubiger, neue multilaterale Akteure und
Staaten wie China eine bedeutende Rolle.
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Diese vielfaltige Glaubigerstruktur erschwert ko-
ordinierte Losungen und wirft Fragen nach der
Verteilung politischer Verantwortlichkeit auf. Der
erste Teil dieses Artikels gibt einen Uberblick iiber
die aktuelle Glaubigerstruktur der Lander des Glo-
balen Siidens. Der zweite Teil geht der Frage nach,
welche Staaten politisch besonders in der Verant-
wortung stehen, die Beteiligung der verschiedenen
Glaubiger an umfassenden Schuldenstreichungen
sicherzustellen.

1.1. Private Glaubiger

Wie in den Vorjahren zeigt auch die diesjahrige
Analyse: Private Glaubiger bleiben auf aggregierter
Ebene weiterhin die mit Abstand wichtigste Glau-
bigergruppe von Staaten des Globalen Siidens.
Investmentfonds, Banken, Versicherungen und
weitere private Akteure wie Rohstoffunternehmen
halten knapp 60 Prozent aller ausstehenden For-
derungen gegeniiber den in diesem Schuldenre-
port untersuchten 130 Landern des Globalen Sii-
dens.2 Der GrofRteil der Forderungen ist in Form von
Staatsanleihen ausgegeben (siehe Abbildung 1a).

Auch die ungleiche geografische Verteilung ist im
Vergleich zum Vorjahr unverandert: Die private
Kreditvergabe konzentriert sich auf vergleichswei-
se wenige Lander mit hohem und hohem mittlerem
Einkommen.? In Landern mit niedrigem oder nied-
rigem mittlerem Einkommen ist der Anteil dagegen



deutlich geringer (siehe Abbildungen 1b und 1c im
Vergleich). Private Glaubiger scheuen hier das Ri-
siko.

Die vergleichsweise geringe Prasenz privater Glau-
biger in Niedrigeinkommenslandern hangt auch
damit zusammen, dass es fiir deren Anleihen kaum
entwickelte Sekundarmarkte gibt - eine Situation,
die fiir viele Lander schon aufgrund der GroRe ihrer
Volkswirtschaften nur schwer zu andern sein wird.
Die Ausrichtung der Entwicklungsfinanzierung auf
private Profitinteressen tragt so dazu bei, dass
ausgerechnet die armsten Lander kaum Zugang zu
Finanzierungsquellen erhalten, was bestehende
Ungleichheiten weiter verfestigt.

Entsprechend ergibt sich ein deutlich anderes Bild,
wenn anstelle des gesamten Forderungsvolumens
die Anzahl der betroffenen Lander betrachtet wird:
Nur in 35 Staaten - etwa einem Viertel der Lander,
fiir die Daten vorliegen - sind private Glaubiger
im Vergleich zu multilateralen und bilateralen 6f-
fentlichen Glaubigern die dominierende Glaubiger-
gruppe (siehe Online-Tabelle 2).

Von diesen wiederum gelten 14 Lander nach der
Analyse in diesem Schuldenreport als sehr hoch
belastet (vgl. ,Auslandsschuldenlast weltweit", ab
S. 8).“In sechs Landern dieser Gruppe - Angola, der
Dominikanischen Republik, Ghana, Jamaika, dem
Libanon und Montenegro - halten private Glaubi-
ger sogar mehr als 50 Prozent der ausstehenden
Forderungen (siehe Abbildung 3, S. 30). Gerade fiir
diese Staaten ist es fiir die Losung der Uberschul-
dungsproblematik von zentraler Bedeutung, die
Beteiligung privater Gldaubiger an Schuldenstrei-
chungen vollumfanglich sicherzustellen.

Im Libanon werden mehr als 90 Prozent der aus-
stehenden Forderungen von privaten Glaubigern
in Form von Staatsanleihen gehalten. Seit 2020
hat das Land Zahlungen auf diese Anleihen ausge-
setzt. Der Libanon befindet sich in einer langanhal-
tenden Wirtschaftskrise, die sich durch den Krieg
zwischen der israelischen Armee und der Hisbollah
weiter zugespitzt hat. Schon lange vor dem finan-
ziellen Kollaps warnten libanesische und interna-
tionale zivilgesellschaftliche Akteure davor, dass
die extreme Abhangigkeit von Kapitalzufliissen,

GLAUBIGER VON STAATEN
DES GLOBALEN SUDENS

Abb. 1: Anteil verschiedener Glaubigergruppen an

der offentlichen Auslandsverschuldung 2023

Offentliche Glaubiger

M Multilaterale
Finanzinstitutionen*

M Bilaterale offentliche
Glaubiger

a- Alle Lander des
Globalen Siidens

Private Glaubiger
M Private Glaubiger

1%
davon Anleihehalter
(mindestens)

*inkl. Forderungen
des IWF ohne Sonder-
ziehungsrechte

b - Lander mit hohem und
hohem mittlerem
Einkommen

c- Lander mit niedrigem
und niedrigem mittlerem
Einkommen

s

e - Lander mit
Belastungsrisiko

d - Lander mit hoher
oder sehr hoher
Schuldenlast

Quelle: Eigene Darstellung auf Grundlage von Daten aus den
International Debt Statistics der Weltbank (2024) sowie
IWF-Landerberichten und Dokumenten der nationalen
Finanzministerien und Zentralbanken.
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die Machtkonzentration im Bankensektor und eine
auf Finanzialisierung ausgerichtete Wirtschafts-
politik das Land in eine soziale und wirtschaftli-
che Sackgasse fiihren werden.’ Im Marz 2025 hat
der Libanon beim Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) einen Antrag auf ein neues Finanzierungspro-
gramm gestellt.® Die damit einhergehenden wirt-
schafts- und finanzpolitischen Auflagen diirften
jedoch, wie in vergleichbaren Fallen iiblich, eher
auf eine Fortsetzung neoliberaler Reformen und
finanzmarktbasierter Losungen setzen. Damit be-
steht die Gefahr, dass die strukturellen Ursachen
der Krise nicht liberwunden, sondern verfestigt
werden.

In Ghana fallt auch nach der 2024 abgeschlosse-
nen Umschuldung mit den Anleihehaltern der hohe
Anteil an Anleiheforderungen ins Gewicht: Priva-
te Anleihegeber halten weiterhin Forderungen in
Hohe von rund 14 Milliarden US-Dollar. Das ent-
spricht etwa 42 Prozent der gesamten ausstehen-
den Schulden. Eine erneute Restrukturierung die-
ser Anleihen erscheint derzeit unwahrscheinlich
- obwohl die Belastung fiir das Land nach wie vor
sehr hoch ist (siehe dazu auch "Neue Ldsungen -
alte Muster?", ab S. 32). Noch nicht umgeschuldet
sind private Forderungen in Form von Bankkre-
diten. Der groBte Teil davon entfallt mit rund 767
Millionen US-Dollar auf in Deutschland ansassige
Institute.’

In Angola weist die Zusammensetzung der privaten
Glaubiger eine Besonderheit auf: Wahrend in den
meisten Landern vor allem ausstehende Staatsan-
leihen fiir den hohen Anteil privater Glaubiger an
der gesamten Schuldenlast verantwortlich sind,
sind es im Falle Angolas insbesondere ausstehende
Bankkreditforderungen. Der grofte Anteil entfallt
dabei auf chinesische Banken, die nach Angaben
der Weltbank Forderungen im Umfang von rund 14,6
Milliarden US-Dollar halten und in den nachsten
drei Jahren Riickzahlungsanspriiche in HGhe von
rund elf Milliarden US-Dollar erheben. Aber auch
Banken und andere private Glaubiger aus anderen
Landern halten Forderungen in relevanter Hohe,
etwa aus GroBbritannien (3,9 Milliarden US-Dollar),
Israel (2,6 Milliarden), den Niederlanden (703 Millio-
nen) und Deutschland (619 Millionen).
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Bei den chinesischen Forderungen diirfte es sich
vor allem um Forderungen der China Development
Bank (CDB) handeln. Wegen der hohen Riickzah-
lungsverpflichtungen haben Angola und die CDB in
den letzten Jahren mehrfach bilaterale Umschul-
dungsvereinbarungen getroffen. Die Bedingungen
dieser Vereinbarungen sind jedoch nicht 6ffentlich
bekannt. Daher kann nicht beurteilt werden, ob
und auf welche Weise China dadurch seinen Ein-
fluss im siidafrikanischen Land ausbaut.

Die politische Einflussnahme Chinas auf hochver-
schuldete Staaten wie Angola ist seit langem Ge-
genstand intensiver Diskussionen - ebenso wie
die Frage, ob die CDB als offentliche oder private
Institution einzustufen ist. Wahrend westliche
Glaubiger die Bank als staatlich betrachten, klas-
sifiziert China ihre Forderungen als privat. Diese
Unterscheidung ist mehr als eine Formalie. Zwar
fordern westliche Staaten bei Umschuldungsver-
handlungen regelmaRig eine gleichwertige Beteili-
gung aller Glaubigergruppen, in der Praxis akzep-
tieren sie jedoch immer wieder, dass sich private
Glaubiger wie westliche Banken oder Fonds nicht
in vergleichbarer Weise beteiligen.®

Diese selektive Behandlung privater Forderungen
untergrabt nicht nur das Prinzip vergleichbarer Las-
tenteilung, sondern offenbart die Widerspriiche ei-
ner Schuldenpolitik, die politische Machtinteressen
liber die Effektivitat multilateraler Losungen stellt.

1.2. Multilaterale Glaubiger

Multilaterale Finanzinstitutionen wie der IWF, die
Weltbank sowie weitere Entwicklungsbanken und
-fonds stellen auf aggregierter Ebene die zweit-
grofte Glaubigergruppe dar. Sie halten rund 29
Prozent der gesamten Forderungen gegeniber
Landern des Globalen Siidens (siehe Abbildung 1a).
Besonders stark ins Gewicht fallen multilaterale
Forderungen in Landern mit niedrigem sowie nied-
rigem mittlerem Einkommen (siehe hierzu auch Ab-
bildungen 1b und 1c im Vergleich).

In 73 Landern - das entspricht rund 56 Prozent der
Staaten, fiir die Daten vorliegen - sind multilate-
rale Glaubiger im Vergleich zu bilateralen und pri-
vaten Glaubigern die wichtigste Glaubigergruppe.
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In 62 Landern halten sie sogar mehr als die Halfte
der gesamten ausstehenden Forderungen (siehe
Online-Tabelle 2). Dazu zahlen auch 18 sehr hoch
belastete Staaten. Dies ist problematisch, da vor
allem die westlichen Staaten darauf bestehen,
multilaterale Forderungen von Umschuldungen
auszuschlieBen. Eine nachhaltige Losung scheint
damit in einigen Landern schlicht unmoglich - und
in anderen erfordert sie eine deutlich starkere Be-
teiligung der ubrigen Glaubiger, die ihrerseits aber
nur begrenzt zu Zugestandnissen bereit sind.

Ein besonders brisantes Beispiel ist Kenia, wo seit
Jahren und trotz der massiven Proteste der Bevol-
kerung eine nachhaltige Losung der Schuldenkrise
durch die Aufnahme von IWF-Krediten verschleppt
wird (siehe dazu auch ,Neue Losungen - alte Mus-
ter?" ab S. 32).

1.3. Bilaterale 6ffentliche Glaubiger

Die Forderungen bilateraler o6ffentlicher Glaubiger
- etwa von Staaten wie Deutschland, China oder Ja-
pan - machen wie in der Vorjahresanalyse mit rund
13 Prozent aller ausstehenden Forderungen zwar
nur einen vergleichsweise geringen Anteil aus (sie-
he Abbildung 1a). Dennoch stellen sie in 22 Landern
die groBte Glaubigergruppe dar. Darunter befinden
sich auch neun Lander, deren Staatshaushalte laut
dieser Analyse als sehr hoch belastet gelten (siehe
Abbildung 3).

In drei der sehr hoch belasteten Staaten entfallen
mehr als die Halfte der gesamten ausstehenden
Schulden auf einzelne Glaubigerlander, was zu ei-
ner besonders starken Abhangigkeit von diesen
fiihrt: In Bhutan ist dies Indien mit einem Anteil
von rund 66 Prozent, in Laos und Dschibuti ist es
jeweils China mit rund 50 Prozent.

Laos musste bereits einen Teil seiner Riickzahlun-
gen an China einstellen und befindet sich aktuell
in Verhandlungen iiber eine Umschuldung. Medi-
enberichten zufolge konnte dabei auch ein soge-
nannter ,Debt-for-Equity-Swap" im Gesprach sein.’
Bereits 2021 wurde eine Mehrheitsbeteiligung an
der staatlichen Elektrizitatsgesellschaft Electricité
du Laos an das chinesische Unternehmen China
Southern Power Grid iibertragen.”

Auch Dschibuti musste aufgrund der hohen Schul-
denlast teilweise Riickzahlungen aussetzen und
hat in den letzten Jahren vor allem mit der chine-
sischen Export-Import Bank iiber Umschuldungen
verhandelt. Das bereits im Oktober 2023 ausgehan-
delte Moratorium mit der China Exim-Bank bietet
bis 2027 eine Erleichterung bei den Schuldenriick-
zahlungen. Laut IWF-Bewertung diirfte die Auswir-
kung dieser Vereinbarung auf das Schuldenniveau
insgesamt jedoch begrenzt sein, da nur kurzfris-
tige Erleichterungen zugestanden wurden und die
Schulden voraussichtlich auch mittelfristig auf ei-
nem hohen Niveau bleiben. Um eine Lésung fiir die
Schuldenlast zu finden, fiihrt Dschibuti aktuell auch
Gesprache mit dem Pariser Club und der indischen
Export-Import Bank. Allerdings hat das Land bisher
noch kein Kreditprogramm beim IWF beantragt, wie
es die Mitgliedsstaaten des Pariser Clubs fiir for-
male Umschuldungsverhandlungen verlangen. Dies
verdeutlicht, dass es fiir das ostafrikanische Land
nicht vorteilhaft ist, den von den westlichen Staa-
ten vorgesehenen Weg - mit dem IWF als zentralem
Akteur — zur Bewaltigung von Schuldenproblemen
zu verfolgen. Dies diirfte nicht zuletzt daran liegen,
dass auch iiber diesen Weg keine umfassenden
Schuldenstreichungen und somit keine langfristig
ernsthafte Erleichterung zu erwarten ist.

Auch in sieben weiteren sehr hoch belasteten
Landern - Kamerun, Komoren, Republik Kongo,
Guinea, Malediven, Mongolei und Pakistan - halt
China als offentlicher Glaubiger jeweils iiber 20
Prozent der Forderungen und nimmt dadurch eine
zentrale Rolle ein, wenn es um die Bewaltigung der
Uberschuldungsproblematik in diesen Landern
geht (siehe Tabelle 1, online).

Im Gegensatz dazu spielen bilaterale offentliche
Forderungen westlicher Staaten, darunter auch
Deutschland, in sehr hoch belasteten Landern
keine relevante Rolle. Abhangigkeiten und Ein-
flussnahmen geschehen hier vielmehr indirekt
Uiber multilaterale Finanzinstitutionen wie IWF und
Weltbank sowie durch private Glaubiger, die in den
westlichen Staaten ansassig sind.
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Abschnitt 2: Politische Verantwortlichkeit,

Schuldenstreichungen zu ermoglichen

Im vorherigen Abschnitt wurde analysiert, welche
Glaubiger die ausstehenden Forderungen von Lan-
dern des Globalen Siidens halten. Es sollte jedoch
nicht den einzelnen Glaubigern liberlassen wer-
den, ob und unter welchen Bedingungen sie sich
im Einzelfall an Schuldenstreichungen beteiligen.
Vielmehr bedarf es verbindlicher Regelungen und
Institutionen, die alle Glaubiger dazu verpflichten,
Schuldenstreichungen in einem fiir eine nachhal-
tige wirtschaftliche Erholung ausreichenden Um-
fang zu gewdhren.

Solche verbindlichen Regelungen sollten im besten
Fall von der internationalen Staatengemeinschaft in
einem inklusiven Prozess geschaffen werden. Dafiir
bietet die im Juni 2025 stattfindende 4. Internationa-
le Konferenz fiir Entwicklungsfinanzierung eine sel-
tene und willkommene Gelegenheit (siehe ,Erlass-
jahr 2025 - die Chance des jahrzehnts", ab S. 40).

Solange es solche verbindlichen multilateralen

Regelungen nicht gibt, lohnt sich ein Blick darauf,
wer aktuell die Moglichkeit hat, die Streichung der

Abb. 2a: Ausstehende Forderungen nach

(direkt oder indirekt) politisch verantwortlichen
Staatengruppen

Alle Lander des
Globalen Siidens

Nicht zuordenbar
457 Mrd. USD
12%

Andere Staaten
337 Mrd. USD
9%

ausstehenden Forderungen zu bewirken. Dies sind
zunachst die Glaubiger selbst, bei bilateralen of-
fentlichen Forderungen - je nach politischem Sys-
tem - die jeweiligen nationalen Regierungen be-
ziehungsweise Parlamente. Wo die ausstehenden
Forderungen von multilateralen und privaten Glau-
bigern gehalten werden, ldsst sich die Verantwort-
lichkeit jedoch weiter fassen. Denn die Politik mul-
tilateraler Institutionen wird letztlich durch deren
Mitgliedstaaten verantwortet. Und im Hinblick auf
private Glaubiger haben diejenigen Staaten, in de-
nen private Glaubiger ansdssig sind oder nach de-
ren Recht die Forderungen begeben wurden, die re-
gulatorischen und rechtlichen Moglichkeiten, eine
kooperative und gleichberechtigte Beteiligung pri-
vater Glaubiger an Schuldenstreichungen sicherzu-
stellen - und damit auch die politische Verantwort-
lichkeit, diese Moglichkeiten auszuschopfen.

Sowohl bei multilateralen Institutionen als auch
bei privaten Akteuren kann daher die Verant-
wortlichkeit flir die Beteiligung dieser Akteure an
ausreichend umfassenden Schuldenstreichungen
den Regierungen und Gesetzgebern der jeweiligen
Staaten zugeschrieben werden. Fir die Analyse ei-
ner solchen erweiterten politischen Verantwort-

Abb. 2b: Ausstehende Forderungen nach

Staatengruppen

Hoch und sehr hoch
belastete Lander

Andere Staaten
204 Mrd. USD
13%

6%

Weitere Weitere
G20-Staaten G20-Staaten
259 Mrd. USD 157 Mrd. USD

6% 10%
China Chi
239 Mrd. USD ina
o G7- und 162 Mrd. USD
EU-Staaten 1% EU-Staaten

(direkt oder indirekt) politisch verantwortlichen

Nicht zuordenbar
93 Mrd. USD

2.588 Mrd. USD
67%

916 Mrd. USD
60%

Anmerkung: Fiir die Zuordnung ausstehender Forderungen zur politischen
Verantwortlichkeit einzelner Staaten(-gruppen) siehe Box 1.

Quelle: Eigene Darstellung auf Grundlage von Daten aus den International Debt
Statistics der Weltbank (2024) sowie IWF-Landerberichten und Dokumenten
der nationalen Finanzministerien und Zentralbanken.
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Box 1: Zuordnung der politischen Verantwortlichkeit

+ Ausstehende Forderungen, die von bilateralen 6ffentlichen Glaubiger-

staaten gehalten werden, werden zu 100 Prozent der Verantwortlichkeit

des jeweiligen Glaubigerstaates zugeordnet.

» Multilaterale Forderungen werden anhand der jeweiligen Stimmgewichte

den Mitgliedstaaten der multilateralen Institution zugeordnet.

+ Fiir die Restrukturierung und Streichung privater Bankkreditforderungen

und Forderungen anderer privater Glaubiger ist derjenige Staat politisch

verantwortlich, in dem der private Glaubiger ansassig ist."

« Fiir die Restrukturierung und Streichung von Anleiheforderungen ist

derjenige Staat politisch verantwortlich, unter dessen Recht die Anleihen

begeben wurden.”

lichkeit wurden die ausstehenden Forderungen
bilateraler, multilateraler und privater Glaubiger
dem Verantwortlichkeitsbereich einzelner Staaten
und Staatengruppen zugeordnet (siehe Box 7). Das
Ergebnis: Rund 67 Prozent der Forderungen gegen-
tber allen untersuchten 130 Landern des Globalen
Slidens und etwa 60 Prozent der Forderungen ge-
geniiber den 73 hoch oder sehr hoch belasteten
Staaten lassen sich direkt oder indirekt dem poli-
tischen Verantwortlichkeitsbereich der Mitglieder
der G7 und der EU zuordnen (siehe Abbildung 2).

Besonders hoch ist die Verantwortlichkeit der G7-
und EU-Staaten in 20 der 46 als sehr hoch belastet
eingestuften Staaten. In diesen Landern sind sie
fiir mehr als die Halfte der ausstehenden Forde-
rungen verantwortlich (siehe Online-Tabelle 2).

In Landern wie Senegal, Kenia oder Tunesien er-
gibt sich diese Verantwortlichkeit vor allem durch
den hohen Anteil multilateraler Forderungen (z. B.
der Weltbank, des IWF oder auch der Afrikanischen
Entwicklungsbank (AfDB)), deren Politik maRgeb-
lich von westlichen Staaten bestimmt wird: Im IWF
und bei der Weltbank halten die G7- und EU-Staa-
ten zusammen mehr als die Halfte der Stimmrech-
te und auch in der AfDB verfiigen sie iiber gut 34
Prozent der Stimmrechte. Gleichzeitig setzen sich
die westlichen Staaten dafiir ein, genau diese mul-
tilateralen Glaubigerinstitutionen von Schuldenre-
strukturierungen auszunehmen und ihre Forderun-

gen bevorzugt zu behandeln. Als Begriindung wird
haufig der Schutz der Kreditwirdigkeit multilate-
raler Institutionen ins Feld gefiihrt - insbesondere
in der derzeit geopolitisch angespannten Situati-
on, in der multilaterale Institutionen zunehmend
unter Druck und in Finanzierungsnot geraten. Tat-
sdchlich schwacht diese Praxis jedoch ein inklu-
sives multilaterales System. Lander des Globalen
Siidens brachten zuletzt bei der Friihjahrstagung
von IWF und Weltbank im April 2025 erneut die Er-
wartung zum Ausdruck, dass auch multilaterale
Glaubiger starker in Umschuldungsverhandlungen
einbezogen werden sollten.®

In Staaten wie dem Libanon, der Dominikanischen
Republik oder Ghana wiederum resultiert die Ver-
antwortlichkeit der G7- und EU-Staaten primar
daraus, dass ein GroBteil der ausstehenden For-
derungen gegeniiber diesen Staaten von privaten
Anleiheglaubigern gehalten wird, die unter engli-
schem Recht oder dem Recht des Bundesstaates
New York begeben wurden. Um deren Beteiligung
an umfassenden Schuldenerlassen sicherzustel-
len, braucht es geeignete gesetzliche Regelungen -
insbesondere in New York und England. Doch auch
in Deutschland sowie in anderen Jurisdiktionen
hatte die Verabschiedung sogenannter Safe-Ha-
bour-Gesetze einen unterstiitzenden Effekt, um
die Beteiligung privater Glaubiger sicherzustellen
und eine nachhaltige Losung von Schuldenkrisen
zu ermoglichen.™
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Fazit

Die Analyse der aktuellen Glaubigerlandschaft und
der politischen Verantwortlichkeiten macht deut-
lich: Trotz der zunehmenden Diversifizierung der
Glaubigerstruktur verfiigen westliche Staaten - al-
len voran die G7- und EU-Staaten - weiterhin tUber
zentrale politische und regulatorische Hebel, um-
fassende Schuldenstreichungen zu ermoglichen.
Damit tragen sie eine besondere Verantwortung,
diese Moglichkeiten auch konsequent fiir gerechte
und nachhaltige Losungen zu nutzen.

In diesem Sinne sollte die neue Bundesregierung
das politische Gewicht Deutschlands in den inter-
nationalen Finanzinstitutionen und multilateralen
Verhandlungen nutzen. Ein weiterer zentraler Hebel
liegt in der nationalen Gesetzgebung: Die Bundes-
regierung kann mit einem ,Safe-Harbour-Gesetz"”
verhindern, dass private Glaubiger multilaterale
Umschuldungsabkommen kiinftig lber deutsche
Gerichte umgehen. Die Verabschiedung eines sol-
chen Gesetzes wurde bereits in der vergangenen
Legislaturperiode gepriift - es sollte nun ziigig
aufgegriffen und moglichst noch im ersten Regie-
rungsjahr verabschiedet werden. Im Koalitionsver-
trag haben sich SPD und Union dazu bekannt, sich
fiir eine ,effektive Bewaltigung von Staatsschul-
denkrisen” einzusetzen, ,bei der alle Glaubiger be-
teiligt werden"™. Nun gilt es, dieser Absicht auch
gesetzgeberisch Nachdruck zu verleihen.
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Gleichzeitig bietet 2025 die historische Gelegen-
heit, die internationale Schuldenarchitektur end-
lich von Ad-hoc-Losungen zu einem verbindlichen,
fairen und regelbasierten System weiterzuent-
wickeln: Im Vorfeld der 4. Internationalen Konfe-
renz fiir Entwicklungsfinanzierung (FfD4) fordern
zahlreiche Staaten des Globalen Siidens eine um-
fassende Reform der internationalen Schuldenar-
chitektur und mehr Mitsprache bei der Gestaltung
kiinftiger Entschuldungsverfahren.

Im Koalitionsvertrag formulieren SPD und Union
ihre auRenpolitische Zielsetzung selbstbewusst:
SWir wollen multilaterale Strukturen starken. Die
Vereinten Nationen bleiben das Riickgrat der re-
gelbasierten internationalen Ordnung“®. Die Vor-
schlage von Landern des Globalen Sidens zur
strukturellen Uberwindung der globalen Schulden-
krise liegen auf dem Tisch. Um ihrer Absichtsbe-
kundung nun rasch Glaubwirdigkeit zu verleihen,
sollte die neue Bundesregierung die Vorschlage
multilateral proaktiv unterstiitzen. Dies auch vor
dem Hintergrund, im eigenen auBenpolitischen
Interesse das in den vergangenen Jahren verloren
gegangene Vertrauen der Staaten des Globalen Sii-
dens zuriickzugewinnen.

Die Bundesregierung sollte Vorschldage
von Landern des Globalen Siidens zur
strukturellen Uberwindung der globalen
Schuldenkrise bei der FfD4-Konferenz

in Sevilla unterstiitzen.
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Box 2: Erlauterungen zur Online-Tabelle 2
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Der Online-Tabelle 2: ,Glaubiger und politisch verantwortliche Staatengruppen fiir ausstehende Forderungen gegen-

liber Landern des Globalen Siidens" sind auf Landerebene folgende und weitere Informationen zu entnehmen:

+ Welche Glaubigergruppen (Private, Multilaterale, Bilaterale) wie viel Prozent der ausstehenden Forderungen

halten.

+ Wer von den bilateralen offentlichen Glaubigern der wichtigste Glaubigerstaat ist und wie viel Prozent der

ausstehenden Forderungen dieser halt.

+ Wie hoch die 6ffentlichen deutschen Forderungen sind und wie die Angaben der deutschen Forderungen

zwischen der Berichterstattung der Weltbank und der des Bundesfinanzministeriums abweichen.

+ Wie viel Prozent der ausstehenden Forderungen in der politischen Verantwortlichkeit welcher Staatengruppe

liegen.

Abrufbar unter: www.erlassjahr.de/schuldenreport-2025

Zu den multilateralen Entschuldungsinitiativen der spaten 1990er und frithen
2000er Jahre siehe erlassjahr.de (2021): ,Handbuch: Von Glaubigern und Schuld-
nern - Informationen und Losungsideen zur Schuldenkrise im Globalen Siiden®,
S. 49 ff.

Wir konzentrieren uns hier ausschlieBlich auf Lander im Globalen Siiden, da die
Analyse im Artikel ,,Auslandsschuldenlast weltweit” deutlich gemacht hat, dass
es vor allem diese Lander sind, die vom Risiko einer Auslandsschuldenkrise
betroffen sind. Zur Definition der Lander des Globalen Siidens siehe Stutz, M.
(2023): ,Verschuldete Staaten weltweit” S. 9 in: erlassjahr.de, Misereor: ,Schul-
denreport 2023“ Von 152 Landern des Globalen Siidens, deren Auslandsschul-
denlast im vorliegenden Report bewertet wurde, standen uns dieses Jahr fiir 130
Lander Daten zur Zusammensetzung der Gldaubiger zur Verfligung. Keine Daten
waren fiir folgende Lander verfiigbar: Aquatorialguinea, Bahamas, Bahrain, Bru-
nei Darussalam, Chile, Eritrea, Kiribati, Kuba, Libyen, Malaysia, Marshallinseln,
Namibia, Nordkorea, Palastinensische Gebiete Panama, Russland, St. Kitts und
Nevis, Slidkorea, Trinidad und Tobago, Tuvalu, Uruguay, Venezuela, Vereinigte
Arabische Emirate.

Wir orientieren uns hier an der Einteilung der Einkommensniveaus durch die
Weltbank.

Angola, Céte D'lvoire, Kongo, Dominikanische Republik, Agypten, Gabun, Ghana,
Jamaika, Jordanien, Libanon, Nordmazedonien, Montenegro, Siidsudan, Sambia.

Siehe u.a. Chaaban, J. (2017): ,Stable, but Walking in the Dark”, Debt Justice UK
(9.03.2020): “Lebanon finally defaults, large write-down in debt needed”.

IWF (27.03.2025): ,,Press Briefing Transcript: Julie Kozack, Director Communica-
tions Department”.

Leider ist es flir uns nicht leicht nachvollziehbar, um welche (Finanz-)Unterneh-
men in Deutschland es sich dabei handelt. Um solche Transparenzprobleme

zu iiberwinden, fordern erlassjahr.de und Misereor bereits seit Jahren die Einfiih-
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rung eines weltweiten Schuldenregisters. Siehe dazu etwa Jones, T. (2019): , Licht “

ins Dunkel bringen! Mehr Transparenz in der internationalen Kreditvergabe“ in:
erlassjahr.de, Misereor (Hrsg.): ,Schuldenreport 2019".

Besonders deutlich wurde diese Doppelmoral wahrend der COVID-Pandemie
im Rahmen der G20-Initiative DSSI: Wahrend eine Beteiligung aller 6ffentlichen
bilateralen Glaubiger zwingende Voraussetzung fiir die Stundung von Schulden

war, wurden private Glaubiger lediglich zu freiwilligen Beitragen aufgerufen.
Die CDB setzte Riickzahlungen aus - eine vergleichbare Beteiligung westlicher
Privatglaubiger ist dagegen nicht dokumentiert.

Peter, Z. (2024): ,,Hefty debt to China stokes soaring inflation in Laos”.

Voice of America (2021): ,Laos Grants 25-Year Concession to Chinese Company to

Manage Power Grid”".

Aufgrund mangelnder Transparenz ist es in vielen Fallen nicht moglich, die
einzelnen privaten Glaubigerfirmen zu bestimmen. Bei der Zuordnung der politi-
schen Verantwortlichkeit orientiert sich die Analyse daher an der Einteilung der
Weltbank, die private Banken und andere private Glaubiger in den International
Debt Statistics entsprechend der Ansdssigkeit einzelnen Staaten zuordnet.

Da es aufgrund mangelnder Transparenz nicht moglich ist, im Einzelfall
nachzuvollziehen, unter wessen Recht einzelne Anleihen begeben wurden
(schatzungsweise 97 Prozent unter britischem oder US-amerikanischem Recht),
werden ausstehende Anleiheforderungen vollstandig der Verantwortlichkeit der
G7-Staaten zugeordnet. Siehe IWF (2020): ,The international architecture for re-
solving sovereign debt involving private-sector creditors — recent developments,

challenges, and reform options®, S. 22.
IWF (24.04.2025): ,Press Briefing Transcript: Intergovernmental Group of Twen-
ty-Four (G24), Spring Meetings 2025",

erlassjahr.de (06.05.2024): ,Neue GlZ-Studie: Gesetzgebung muss Beteiligung
privater Glaubiger bei Schuldenrestrukturierungen im Globalen Siiden sicher-
stellen”.

5 CDU, CSU, SPD (2025): ,Verantwortung fiir Deutschland®, S. 134.
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Abb. 3: Forderungen gegeniiber sehr hoch belasteten Staaten (Auswahl)

nach Glaubigergruppe sowie nach politischer Verantwortlichkeit*

Politischer Verantwortlichkeits-

Glaubigergruppen bereich* der Forderungen:

M Multilaterale offentliche Forderungen M G7- & EU-Staaten
Private Forderungen M China

M Bilaterale offentliche Forderungen H weitere G20-Staaten

|:| Forderungen in Mrd. USD M andere Staaten

nicht zuordenbar

0% 50% 100%

Pakistan

Sri Lanka

1.755 31.385 414:|

Libanon

Ghana

W |

4% 11%

Angola

Sambia

Senegal

Mongolei

Tunesien

2%3010%

0% 50% 100%

* Fur die Zuordnung ausstehender Forderungen zur politischen
Verantwortlichkeit einzelner Staaten(-gruppen) siehe Box 1, S. 27.
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Fortsetzung Abb. 3: Forderungen gegeniiber sehr hoch belasteten Staaten (Auswahl)

nach Glaubigergruppe sowie nach politischer Verantwortlichkeit*

0% 50% 100%

Laos

Kenia

Komoren

Dschibuti

Malediven

967 7
L

18% 1% 7% 9%

Bhutan

1.330 750 614
L —

52% 21% 4% 13%

Suriname

Dominik. 29.604 Eﬂ

. I
Republik 88% 59%) 4%3%
Jamaika 3.566 4.942 617 ]
74% 8% 9% 9%
Montenegro

St. Vincent und
die Grenadinen

0% 50% 100%

Quelle: Figene Darstellung auf Grundlage von Daten der International Debt Statistics der Weltbank (2024)
sowie aus IWF-Landerberichten und Dokumenten der nationalen Finanzministerien und Zentralbanken.
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Neue Losungen - alte Muster?

Eine Fallanalyse zur Post-COVID-Schuldenarchitektur

Von Kristina Rehbein

Im Zuge der Corona-Pandemie haben die G20-Staa-
ten und internationale Finanzinstitutionen neue
Verfahren fiir Schuldenrestrukturierungen einge-
fiihrt. Seither haben sieben Liander die Zahlungen
an ihre Glaubiger einstellen und iiber Schuldener-
leichterungen verhandeln miissen. Im Juni 2024,
bald vier Jahre nach Schaffung des G20 Common
FrameworR, schrieb der Internationale Wahrungs-
fonds (IWF), dass die Lésung von Schuldenkrisen
endlich Fortschritte mache. Daher sei es fiir die
weitere Agenda nun wichtiger, Landern zu helfen,
die nur voriibergehend in einer Liquiditatsklemme
stecken. Doch halt diese These einer Priifung stand?

Die folgende Analyse geht der Frage nach, ob die
aktuell bestehende Schuldenarchitektur Staaten
aus der Schuldenfalle hilft (siehe dazu auch Box 2).
Dabei stehen unter anderem folgende Fragen im
Vordergrund: Haben sich alle Glaubiger gleicher-
maRen an Schuldenerleichterungen beteiligt?
Inwieweit hat der Umschuldungsprozess tatsach-
lich zu einer nachhaltigen fiskalischen Erholung
und sozialen Entspannung verschuldeter Staaten
beigetragen? Dazu wurden drei Landergruppen
untersucht. Im Folgenden werden die Ergebnisse
fallweise zusammengefasst und allgemeine Lehren
identifiziert und vorgestellt.

Box 1: Detaillierte Fallanalysen

Zusammenfassung der Fallanalysen

I. Ohne Zahlungseinstellung in der Krise

Erste Landergruppe: Lander, die noch keine Zah-
lungen eingestellt haben, aber die laut der Analyse
des Schuldenreports sehr hoch belastet sind.

Beispiele: Kenia und Pakistan

Eine Voraussetzung bei der Schaffung neuer Um-
schuldungsverfahren ist, besser friiher bezie-
hungsweise praventiv umzuschulden als zu spat.
Schon 2013 hat der IWF in einer zentralen Studie
das Problem des ,too little, too late” identifiziert,’
dass also Schuldenerlasse haufig zu spat kommen
und die Schuldentragfahigkeit nicht in ausreichen-
dem MaBe wiederhergestellt wird. Seither wird
das ,too little, too late“-Problem immer wieder in
Reformdebatten angefiihrt, zuletzt bei den vorbe-
reitenden Verhandlungen zur 4. Internationalen
Konferenz flir Entwicklungsfinanzierung in Sevilla.

Allerdings gibt es keine einheitliche Definition, ab
wann ein Staat ein Schuldenproblem hat und Ver-
handlungen uber Schuldenrestrukturierungen auf-
nehmen sollte. In der von Glaubigern dominierten

Die detaillierten Fallanalysen, die in diesem Artikel zusammengefasst dargestellt werden, sind online per QR-Code

oder hier abrufbar: www.erlassjahr.de/schuldenreport-2025

Fiir die Mitwirkung an den Landeranalysen gebiihrt unser Dank Collins Liko, Economic Policy and Human Rights Pro-

gram Coordinator des International Network for Economic, Social and Cultural Rights (Kenia), Dr. Charity Musamba

von der Universitat Sambia sowie den sri-lankischen Okonominnen Yathursha Ulakentheran und Shafiya Rafaithu.
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politischen Debatte wird oft erst dann von einer
Schuldenkrise gesprochen, wenn Lander die For-
derungen an ihre Glaubiger nicht mehr bedienen
konnen. Auch nehmen Lander Umschuldungsver-
handlungen oft erst dann auf, wenn sie gezwun-
gen waren, Zahlungen einzustellen. Doch auch
davor konnen Lander bereits in einer Schuldenkri-
se stecken und kann die Verschuldung fiir die Be-
volkerung von Schuldnerstaaten schon ein reales
Problem sein. Kenia und Pakistan sind dafiir gute
Beispiele.

Die Haushalte beider Lander sind laut Schulden-
reportanalyse durch die Auslandsverschuldung
sehr hoch belastet (vgl. ,Auslandsschuldenlast
weltweit", ab S. 8). Sie waren jedoch unter anderem
durch umfassende Kreditaufnahme bislang in der
Lage, ihre Schulden zu bedienen; Verhandlungen
liber Schuldenrestrukturierungen wurden daher
noch nicht aufgenommen.

Sowohl Kenia als auch Pakistan setzen alles daran,
das Vertrauen von Glaubigern in ihre Zahlungsfa-
higkeit aufrechtzuerhalten und Zahlungen nicht

NEUE LOSUNGEN
ALTE MUSTER

Box 2: Die neue (alte) Schuldenarchitektur (Online-Zusatzmaterial)

Das online zur Verfiigung stehende Zusatzmaterial ,Die neue (alte) Schuldenar-
chitektur” beschreibt die informellen und formellen Regelungen, die den Um-
gang mit staatlichen Uberschuldungsproblemen aktuell bestimmen. Es wird zu-
dem aufgezeigt, warum neue Initiativen wie das G20 Common Framework trotz
einiger Veranderungen keine grundlegende Reform der internationalen Schul-

denarchitektur darstellen.

Abrufbar unter: www.erlassjahr.de/schuldenreport-2025

einzustellen. Dazu ergreifen sie wirtschaftspo-
litische MaRnahmen, die einen hohen Tribut von
den Biirger*innen des Landes fordern, etwa die
Kiirzung der Sozialausgaben. Im Ergebnis werden
Schuldenkrisen so verschleppt; ihre Losung wird
am Ende auch fiir den Glaubiger teurer. Die Vermei-
dung von Umschuldungen wird dabei von offent-
lichen Glaubigern wie der Bundesregierung und
auch vom IWF implizit gefordert.

Durchschnittlicher jahrlicher Schuldendienst
im Verhaltnis zu den Staatseinnahmen 2025-2027: 18,5 Prozent

+ Keine Umschuldung: Kenia hat bisher Restrukturierungsverhandlungen iiber

seine Auslandsschulden vermieden.

«  Unrealistische Annahmen: Der IWF stuft Kenias Schulden trotz hoher Uberschuldungsrisiken als
tragfahig ein, basierend auf unrealistisch positiven Annahmen zur wirtschaftlichen Entwicklung.
Dies ermdglicht dem IWF die Vergabe neuer Kredite, ohne Umschuldungen fordern zu miissen.

- Belastete Bevolkerung: IWF und kenianische Regierung setzen auf Steuererhohungen und Ausga-
benkiirzungen statt auf eine Umschuldung. Dies belastet die Bevolkerung und fiihrt zu sozialen
Protesten, auf die die Regierung mit massiver Repression reagiert.

» Kein Ende in Sicht: Der IWF halt trotz Unruhen am Reformkurs fest und fordert weitere fiskalische

Konsolidierung.
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Durchschnittlicher jahrlicher Schuldendienst
im Verhaltnis zu den Staatseinnahmen 2025-2027: 23,6 Prozent

*  Keine Umschuldung: Pakistan hat bisher Restrukturierungsverhandlungen iiber seine Auslandsschulden vermieden.

« Risiken werden nicht beachtet: Der IWF vergibt trotz ,auBerordentlich hoher Risiken“, wie er es in seinen Programm-
dokumenten benennt, weiter Kredite, ohne diese an eine Umschuldung zu binden. Pakistans Schulden werden unge-
achtet gegenteiliger Hinweise wie einem extrem hohen Schuldendienst als tragfahig eingestuft, um weitere Kredite
zu rechtfertigen.

« In der Schuldenfalle: Durch wiederholte Kredite von verschiedenen Gebern werden notwendige Umschuldungen
systematisch vermieden. Insbesondere der IWF wird zum Hauptkreditgeber statt zur letzten Rettungsinstanz und
verscharft damit die Schuldenproblematik.

+ Steigende Armut: 2024 sind 2,5 Millionen mehr Menschen unter die Armutsgrenze gerutscht.? Die im Rahmen auch
des neuesten IWF-Programms geforderten Anpassungen, um die Schuldenlast zu senken, stecken den Haushaltsrah-
men so eng, dass die dringend bendtigte Ausweitung der Sozial- und Infrastrukturausgaben nicht moglich sein wird.

Il. Umschuldungen im Rahmen des G20
Common Framework

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

Beispiele: Ghana und Sambia

Das Common Framework ist, etwa im Gegensatz zur
HIPC-Initiative Anfang der 2000er Jahre, keine Ent-
schuldungsinitiative: Die Glaubiger haben sich nicht
verbindlich verpflichtet, einen klar prognostizierba-
ren Umfang an Erleichterungen in Form von Schul-
denstreichungen und/oder Laufzeitverlangerungen
und Zinssenkungen zu gewahren. Vielmehr ist das
Common Framework ein Glaubigerforum, in dem
vor allem Koordinationsprobleme zwischen Mitglie-
dern des Pariser Clubs wie Frankreich, Deutschland
oder den USA und Nicht-Mitgliedern wie China, In-
dien oder Saudi-Arabien gelost werden sollen. Der
wichtigste Unterschied zu Schuldenrestrukturie-
rungsverfahren auRerhalb des Common Framework
ist, dass China fiir Common Framework-begiinstigte
Lander an gemeinsamen Verhandlungen teilnimmt.
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Ob und wie viel Schuldenerleichterungen einem
Schuldnerland im konkreten Fall gewahrt werden,
entscheiden die Glaubiger weiterhin von Fall zu Fall
und nach eigenem Ermessen. Daher bleiben die un-
gleichen Machtverhadltnisse am Verhandlungstisch
zwischen Schuldner und Glaubiger auch im G20
Common Framework bestehen.

Sambia und Ghana sind zwei von aktuell vier Lan-
dern, die Schuldenrestrukturierungen im Rahmen
des G20 Common Framework beantragt haben.
Sambia stellte den Antrag auf Umschuldungsver-
handlungen im Februar 2021. Im Juni 2023 einigten
sich die offentlichen Glaubiger auf ein Umschul-
dungsabkommen, im Mai 2024 auch die privaten
Anleger. Ghana beantragte erstim Januar 2023 eine
Umschuldung und war damit das letzte der vier
Lander.? Der Prozess verlief deutlich schneller als
die Umschuldung Sambias oder die Umschuldung
von Fallen auRerhalb des G20 Common Framework:
Innerhalb von rund anderthalb Jahren, bis Juni
2024, wurden Vereinbarungen mit den offentlichen
bilateralen Glaubigern und privaten Anlegern ge-
troffen. Aufgrund dieses vergleichsweise schnellen
Verhandlungsfortschritts gilt Ghana als Erfolgsfall
fiir das G20 Common Framework.
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Durchschnittlicher jahrlicher Schuldendienst im Verhaltnis zu den Staatseinnahmen*
2024-2026 - vor der Schuldenrestrukturierung: 54,1 Prozent
2025-2027 - nach der Schuldenrestrukturierung: 15,2 Prozent

«  Langwieriger Umschuldungsprozess: Auch nach knapp vier Jahren haben sich noch nicht alle Glau-
biger an der Umschuldung beteiligt.

« Keine Nachhaltigkeit: Die bewilligten Schuldenerleichterungen sind nach IWF-Indikatoren nicht
ausreichend. Riickzahlungen wurden zwar weit in die Zukunft verschoben, nicht jedoch gestrichen.
Grundlegende Vorhersagen zeigen sich schon jetzt zu optimistisch, daher ist fraglich, ob Sambia
mittelfristig ein tragfahiges Schuldenniveau erreicht.

« Glaubigerbeteiligung mangelhaft: Es ist nach zivilgesellschaftlichen Berechnungen nicht gelungen,
alle Glaubiger zu einer vergleichbaren Beteiligung zu verpflichten. Private Anleger werden demnach
im Vergleich mit offentlichen Glaubigern weiterhin bevorteilt behandelt, auch wenn insbesondere
der Druck Chinas dazu gefiihrt hat, dass private Glaubiger letztlich etwas umfangreicheren Um-
schuldungen zugestimmt haben, als sie zunachst in Aussicht gestellt hatten.

« Glaubigerentschadigung statt Schuldnerschutz: Eine Einigung kam zudem vor allem deshalb zu-
stande, weil ein Entschadigungsmechanismus sowohl fiir private als auch fiir 6ffentliche Glaubi-
ger vereinbart wurde, der vorsieht, dass Glaubiger unter bestimmten Voraussetzungen weniger
Erleichterungen zugestehen miissen. Einen entsprechenden Schuldnerschutz gibt es jedoch nicht:
Auch wenn die wirtschaftliche Entwicklung schlechter ist als prognostiziert, werden die Schulden-
riickzahlungen nicht weiter reduziert — und das obwohl Sambia kiirzlich von einer schweren Diirre
getroffen wurde.

Durchschnittlicher jahrlicher Schuldendienst im Verhaltnis zu den Staatseinnahmen*
2024-2026 - vor der Schuldenrestrukturierung: 30,5 Prozent
2025-2027 — nach der Schuldenrestrukturierung: 16,0 Prozent

«  Schneller Ablauf: Ghana konnte sich bei der Restrukturierung seiner Auslandsschulden relativ rasch mit seinen
offentlichen bilateralen Glaubigern und privaten Anlegern einigen. Doch ein nennenswerter Anteil an kommer-
ziellen Glaubigerbanken hat sich noch nicht beteiligt.

- Private Anleger iiberzeugt: Es scheint gelungen, vergleichbare Zugestandnisse zwischen privaten Anlegern
und offentlichen bilateralen Glaubigern zu erreichen. Der Druck 6ffentlicher Glaubiger spielte hierbei eine po-
sitive Rolle. Eine Garantie fiir dieses Ergebnis gab es jedoch nicht.

» Keine Nachhaltigkeit: Die gewahrten Schuldenerleichterungen erscheinen nach IWF-Indikatoren nicht umfas-
send genug fiir eine resiliente wirtschaftliche Erholung.

«  Opferfiir die Glaubiger: Ghana musste erst ,Wohlverhalten“ durch ,Opfer”im Inland zeigen, um die auslandischen
Glaubiger iiberhaupt zu Verhandlungen zu bewegen. Dazu zahlt die Durchfiihrung einer Inlandsumschuldung als
informelle Bedingung fiir Verhandlungen mit Auslandsglaubigern sowie hohe Austeritatsverpflichtungen.
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lll. Umschuldungen auBerhalb des G20
Common Framework

Dritte Landergruppe: Lander, die post-COVID ihre
Schulden restrukturieren mussten, aber sich we-
gen ihres Pro-Kopf-Einkommens nicht fiir das G20
Common Framework qualifizieren.

Beispiele: Ukraine, Sri Lanka und Suriname

Suriname, Sri Lanka und die Ukraine haben seit
2020 bis heute aufgrund ihres Einkommensstatus
auBerhalb des G20 Common Framework verhan-
deln missen. Wahrend Sri Lanka und Suriname
sowohl mit ihren 6ffentlichen bilateralen, als auch
ihren privaten Glaubigern liber die Auslandsschul-
den verhandelten, finalisierte die Ukraine 2024
vorerst nur mit den Haltern ihrer Vorkriegsanlei-

Bei Verhandlungen auBerhalb des G20 Common
Framework verhandelt ein Land im Regelfall mit
den westlichen Glaubigerstaaten, die sich im Pari-
ser Club koordinieren, als Gruppe; mit Glaubigerre-
gierungen auBerhalb des Pariser Clubs, wie China
oder Indien, bilateral. Ansonsten gelten ahnliche
Regeln fiir die Verhandlungen, wie wenn ein Land
im G20 Common Framework verhandelt (siehe dazu
auch Box 2).

Sri Lanka ist insofern ein Sonderfall, als dass sich
ein offentliches Glaubigerkomitee sowohl mit Mit-
gliedern des Pariser Clubs als auch mit relevanten
G20-Staaten wie Indien gebildet hat.¢ Die ,bessere”
Koordination der offentlichen bilateralen Glaubi-
ger hat jedoch mit Blick auf die Ergebnisse und das
Ziel der nachhaltigen Wiederherstellung von Schul-
dentragfahigkeit keinen Unterschied gemacht.

hen eine Restrukturierungsvereinbarung.

Suriname im Uberblick

Durchschnittlicher jahrlicher Schuldendienst im Verhaltnis zu den Staatseinnahmen*
2023-2025° - vor der Schuldenrestrukturierung: 33,3 Prozent
2025-2027 - nach der Schuldenrestrukturierung: 17,9 Prozent
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Minimaler Schuldenerlass: Die privaten Investoren schlossen sich zusammen und konnten das Umschuldungsan-
gebot Surinames so lange erfolgreich blockieren, bis sie bessere Konditionen erhielten und nur einen minimalen
Schuldenerlass zugestehen mussten. Gleichzeitig schafften es die Anleger, ihr Interesse nach einen ,Value Recovery
Instrument” (VRI) durchzusetzen: Dadurch werden sie im Falle zukiinftiger Oleinnahmen fiir ihre Zugestandnisse
mehr als entschadigt. Ahnlich wie im Fall Sambias gab es jedoch keinen entsprechenden Schuldnerschutz.

Glaubigermehrheit blockiert: Das Abkommen zeigt, dass es nicht nur einzelne unkooperative Glaubiger sind, die Ver-
handlungen blockieren konnen, sondern dass nachhaltige Restrukturierungen auch durch die Mehrheit der privaten
Glaubiger behindert werden.

Tatenlosigkeit der Regelsetzer: Der IWF, der die Umschuldungsparameter festlegt, und der Pariser Club akzep-
tierten den schlechteren Deal der privaten Glaubiger.” Dies, ohne transparent zu machen, wie sie zu dem Schluss
kommen, die Umschuldung mit den privaten Glaubigern seien mit ihren eigenen Erleichterungen vergleichbar oder
warum Surinames Verschuldung mit diesem Abkommen tragfahig werden wiirde, obwohl zuvor ein deutlich ho-
herer Schuldenerlass als notwendig erachtet wurde. Denn die geringeren Schuldenstreichungen werden nicht da-
durch ausgeglichen, dass die Anleger sich auf besonders lange Laufzeiten oder niedrige Zinsen eingelassen hatten.

Kein Verlass: Der Pariser Club reagierte auf das VRI nicht mit mehr Schutz fiir Suriname, sondern halt sich die Option
offen, spater selbst mehr zuriickzuverlangen. Damit kann Suriname nicht verldsslich mit nachhaltigen Schuldener-
leichterungen rechnen.
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Sri Lanka im Uberblick

Durschschnittlicher jahrlicher Schuldendienst im Verhaltnis zu den Staatseinnahmen
2024-2026 - vor der Schuldenrestrukturierung: 57,7 Prozent
2025-2027 - nach der Schuldenrestrukturierung: 33,7 Prozent

+ Bevolkerung belastet: Die Last der Schuldenkrise wird unverhaltnismaRig stark auf die Bevolkerung Sri Lankas abge-
walzt. Dies geschieht unter anderem durch Austeritatsmanahmen, die zu erhohten Lebenshaltungskosten und sozialer
Ungleichheit fiihren. Vor allem Frauen und einkommensschwache Haushalte sind betroffen.

*  Glaubigerinteressen priorisiert: Die vom IWF geforderten Primariiberschiisse sind unrealistisch, der errechnete Um-
fang an Schuldenerleichterungen zu gering. Beides priorisiert Glaubigerinteressen statt eine nachhaltige Entschuldung.
Der IWF kalkulierte von Anfang an zu geringe Schuldenerleichterungen, sodass selbst nach der Umschuldung die Schul-
denrisiken weiterhin hoch bleiben.

»  Schuldnerschutz als Augenwischerei: Trotz der eh schon geringen Zugestandnisse sind private Anleiheglaubiger nicht
bereit, sich ohne wirtschaftliche Anreize an einer Umschuldung zu beteiligen. Tatsachlich wurde jedoch, anders als in
Suriname, Sambia und der Ukraine, in Sri Lanka ein Mechanismus eingebaut, der leicht hohere Schuldenerleichterungen
verspricht, falls das Wirtschaftswachstum geringer ausfallt als erwartet. Dieser Schuldnerschutz ist grundsatzlich ein
begriiBenswerter Ansatz. Die konkrete Ausgestaltung begiinstigt jedoch die Glaubiger und ist aus Sicht der Zivilgesell-
schaft Sri Lankas eher Augenwischerei.?

«  Chance verpasst: Der IWF und die 6ffentlichen Glaubiger haben den Umschuldungsdeal mit dem Ubergangsprasidenten
Wickremesinghe ausgehandelt, der nach den offentlichen Protesten 2022 ohne Wahlen ins Amt kam und daher fiir den
GroRteil der Bevolkerung keine Legitimitat besaRB. Als Wickremesinghe bei den Prasidentschaftswahlen im September
2024 deutlich abgewahlt wurde, raumten IWF und offentliche Glaubiger der neuen Regierung Sri Lankas kaum Hand-
lungsspielraum ein: Die Chance auf eine Neuverhandlung der Schuldenrestrukturierung wurde verpasst - und damit
auch die Moglichkeit, wirtschaftliche und politische Stabilitat durch eine fairere Umschuldung zu unterstiitzen.

Ukraine im Uberblick o

Durchschnittlicher jahrlicher Schuldendienst im Verhaltnis zu den Staatseinnahmen
2024-2026 - vor der Umschuldung mit den Anleihehalten: 7,2 Prozent
2025-2027 - nach der Umschuldung mit den Anleihehaltern: 5,3 Prozent

«  Guter Deal fiir private Vorkriegsanleger: Angesichts der starken kriegsbedingten Zerstorung ist klar, dass die Ukraine
von ihren Glaubigern einen hohen Schuldenerlass brauchen wird. Abweichend von anderen Schuldnerlandern haben
insbesondere die G7- und EU-Staaten ein gemeinsames geopolitisches Interesse an der fiskalischen Stabilitat der Uk-
raine. Trotzdem schafften es die privaten Vorkriegsanleger, einen Schuldenerlass durchzusetzen, der deutlich geringer
ausfallt als vom IWF und der ukrainischen Regierung als notwendig errechnet wurde. Wie bei anderen Landern erhalten
sie zudem mehr Schuldenriickzahlung, wenn sich die wirtschaftliche Lage besser entwickelt als erwartet - mehr Schul-
denerleichterungen fiir die Ukraine im Falle schlechterer Entwicklungen gibt es hingegen nicht.

«  Weitere Zugestandnisse: Statt eine harte Linie gegen die privaten Glaubiger zu fahren, um héhere Schuldenerleichte-
rungen zu erzwingen,’ entschied sich die Ukraine fiir weitere Zugestandnisse an die privaten Glaubiger, indem sie einen
deutlich geringeren Schuldenerlass akzeptierte. Auch 6ffentliche Geber akzeptierten vorerst den nachteiligen Deal.

«  Steuergeld fiir Schuldendienst: Weil die privaten Glaubiger ihre Profitinteressen durchsetzen konnten, muss das Land
trotz des Krieges bis 2027 liber 1 Milliarde US-Dollar an sie auszahlen - voraussichtlich mit Geldern aus offentlicher
Unterstiitzung, die eigentlich fiir die Stabilitat der Ukraine gedacht sind.
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Wo Reformbedarf besteht

Die Landerbeispiele zeigen: Schuldenrestruktu-
rierungen sind weiterhin weder attraktiv noch
gerecht. Auch wenn es in einzelnen Fallen zu Fort-
schritten gekommen ist, bleiben Kritikpunkte am
jetzigen System bestehen. Dazu zahlen:

* Ungleiche Machtverhaltnisse fiihren zu un-
gleichen Ergebnissen: Die seit der Coro-
na-Pandemie iberarbeitete internationale
Schuldenarchitektur hat die Verhandlungs-
macht von Schuldnerlandern gegeniiber ihren
Glaubigern nicht systematisch verbessert.
Machtasymmetrien entscheiden weiter lber
Verhandlungsergebnisse. Private Kreditgeber
konnen meist durchsetzen, dass sie das Aus-
fallrisiko, fiir das sie durch hohe Zinsen ent-
schadigt wurden, nicht tragen miissen.

* Nicht alle Glaubiger beteiligen sich gleicher-
maBen: Statt dass vergleichbare Zugestand-
nisse zwischen offentlichen und privaten
Glaubigern am Verhandlungstisch erzielt wer-
den, sind die privaten Glaubiger im Ergebnis
oft im Vorteil. Auf dem Papier fordern Gleich-
behandlungsklauseln oder sogenannte ,claw
back clauses“™® in Abkommen mit 6ffentlichen
bilateralen Glaubigern zwar eine vergleichba-
re Beteiligung privater Glaubiger. Diese Klau-
seln iiben aber ausschlieBlich Druck auf den
Schuldner aus, ohne dass sie ihn bei der Um-
setzungseiner Forderungen gegen die privaten
Glaubiger unterstiitzen. Offentliche Glaubiger
wiederum nehmen die nachteiligen Ergebnisse
mit den privaten Glaubigern offensichtlich hin,
statt wirksame Reformen anzugehen."

e Zahe Verhandlungen: Zwar sind Verhandlun-
gen im Rahmen des G20 Common Framework
insgesamt schneller geworden. Doch gibt es
weiterhin Lander, deren Verhandlungen sich
langer hinziehen und die den Umschuldungs-
prozess noch nicht vollstandig abschlieRen
konnten. Einige der Lander verhandeln noch
immer mit kommerziellen Bankglaubigern, die
sich bislang nicht oder nur teilweise beteiligt
haben.
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e Schuldenerleichterungen reichen nicht aus:
Fir Schuldnerlander fehlt nicht nur die ver-
lassliche Information dariiber, mit wieviel
Schuldenerlass sie bei Schuldenrestrukturie-
rungen rechnen konnen.”? Es fehlt auch das
Vertrauen in die Wirksamkeit der Erlasse: In
den meisten Fallen reichen die von Fall zu
Fall ausgehandelten Schuldenerleichterungen
aller Voraussicht nach nicht aus, um eine sozi-
al und okonomisch nachhaltige Tragfahigkeit
der Schulden sicherzustellen. Die fehlenden
Schuldenerleichterungen werden stattdessen
mit optimistischen Annahmen bei wirtschaft-
lichen Parametern und durch Austeritat auf-
gefangen und schongerechnet.

«  Schuldenabbau auf Kosten der Bevolkerung:
Diese den Verfahren inharenten Defizite fiih-
ren dazu, dass die Last der Anpassung star-
ker auf die Bevolkerung des Schuldnerlandes
abgewalzt wird. Dies wird noch dadurch ver-
scharft, dass der IWF die Schuldnerlander im
Zuge der Umschuldungen zu strikten Austeri-
tatsmalnahmen verpflichtet. Statt nachhalti-
ger Losungen stehen viel zu oft die Interessen
der Glaubiger im Vordergrund. Das Ziel, die so-
ziookonomische Situation der Schuldnerlan-
der zu verbessern, wird dabei vernachlassigt.

Ausblick

Die Analyse verdeutlicht, dass Lander, die eine
Schuldenrestrukturierung durchlaufen haben,
zwar in der Regel besser dastehen und kurzfristig
weniger Schuldendienst leisten miissen, als wenn
sie die Verhandlungen vermieden hatten. Dies
zeigt sich auch im Vergleich zu Staaten wie Kenia
und Pakistan, die versuchen, Umschuldungen zu
vermeiden und stattdessen unter groBen Belas-
tungen der Bevolkerung ihre Glaubiger weiter aus-
zahlen. Dennoch bleibt die internationale Schul-
denarchitektur reformbediirftig und sollte daher
weiter auf der politischen Agenda stehen.

Ohne tiefgreifende Reformen werden Schuldenre-
strukturierungen weiterhin nur kurzfristig Erleich-
terung schaffen, aber langfristig keine sozial und
wirtschaftlich gerechte Losung bieten, da sie ge-
nuine Glaubigerinteressen bedienen und die Riick-
zahlungsfahigkeit zulasten sozialer Ausgaben und
der wirtschaftlichen Erholung priorisieren.



Diese Reformbediirftigkeit der Schuldenarchitek-
tur wird auch im Juni 2025 in Sevilla Thema werden:
In den vorbereitenden Dokumenten zur 4. Interna-
tionalen Konferenz fir Entwicklungsfinanzierung
der Vereinten Nationen (FfD4) wird eine starker
.entwicklungsorientierte” internationale Schul-
denarchitektur gefordert. Dafiir miissen Schul-
denrestrukturierungen, egal ob innerhalb oder
aulerhalb des G20 Common FrameworR, nach den
Grundprinzipien eines Staateninsolvenzverfahrens
gestaltet sein. Hierzu gehort die Priorisierung der
wirtschaftlichen, sozialen und kulturellen Rech-
te der Bevolkerung der Schuldnerstaaten bei der
Berechnung des Erlassbedarfs durch eine unab-
hangige Instanz. Zudem sollten Verhandlungen
fair und transparent gefiihrt und die als notwendig

Eine reformierte Schuldenarchitektur ist nicht nur
im Interesse des Schuldnerlandes. Immer wieder
hat die Geschichte gezeigt, dass zeitige und tiefgrei-
fende Schuldenrestrukturierungen kein Nullsum-
menspiel sind, sondern dass unter dem Strich auch
Glaubiger davon profitieren. Zaghafte Umschuldun-
gen im Bemiihen, den Glaubigern moglichst wenig
wehzutun, fuhren dagegen zu hoheren Kosten fiir
alle Beteiligten. Ein Zeugnis dafiir ist die notwendi-
ge Schaffung der multilateralen Entschuldungsiniti-
ative fiir hoch verschuldete arme Lander Ende der
1990er Jahre, durch die ein GroBteil der Schulden der
begiinstigten Lander gestrichen werden musste. Die
FfD4 in Sevilla ist eine gute Gelegenheit, die Refor-
magenda auf Kurs zu bringen (siehe auch ,Erlassjahr
2025 - die Chance des Jahrzehnts" ab S. 40).
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identifizierten Erleichterungen ohne wirtschafts-
politische Auflagen gewdhrt werden. Nur solche
strukturellen Reformen gewahrleisten, dass Schul-
denkrisen nachhaltig liberwunden werden.

In dem Text ,Reformvorschldage zur Umsetzung eines Staateninsolvenzverfahrens” haben wir aus zivilgesellschaftli-

cher Sicht notwendige und kurzfristig erreichbare Reformvorschlage definiert, um die in diesem Artikel herausgestellten

Herausforderungen zu beheben und die Schuldenarchitektur so zu reformieren, dass Schuldenrestrukturierungen nach

rechtsstaatlichen Prinzipien ablaufen. Abrufbar unter: www.erlassjahr.de/reformvorschlaege-2025

' Vgl. IWF (2013): ,Sovereign Debt Restructuring - Recent Developments and
Implications for the Fund’s Legal and Policy Framework".

2 Vgl. Weltbank (ohne Datum): ,The World Bank in Pakistan — Overview".

3 Siehe fiir eine Detailanalyse zur Umschuldung Ghanas Rehbein, K. (2024):
Umgang mit Ghanas Schuldenkrise - Funktioniert der neue ,Schuldenma-
nagementkonsens” tatsachlich?" FES Analyse Wirtschaft und Finanzen.

“ Hier werden wie im Artikel "Auslandsschuldenlast weltweit" zur Bestimmung

der akuten Belastungssituation die Zahlungsverpflichtungen tber drei
Jahre vor und nach der Umschuldung betrachtet. Der Vergleich zeigt eine
deutliche kurzfristige Entlastung. Allerdings sollte bei Umschuldungsver-
handlungen nicht allein der kurzfristige Effekt auf den Schuldendienst im
Fokus stehen. In der Vergangenheit wurden Schuldenkrisen haufig dadurch
verschleppt, dass lediglich kurzfristige Zahlungsverlangerungen gewahrt
wurden, ohne langfristig Entlastungen zu schaffen. Eine Analyse der in den
letzten Jahren abgeschlossenen Umschuldungen, die auch die langfristigen
Auswirkungen in den Blick nimmt, bietet Debt Justice UK (2024): ,Analysing
Outcomes from Debt Restructurings".

5 Anders als in den anderen Landerfallen werden hier als Vergleichszeitraum
nicht die Jahre 2024-2026, sondern die Jahre 2023-2025 in den Blick genom-
men. Suriname hatte die Umschuldung bereits Ende 2023 weitestgehend
abgeschlossen, und verldssliche Angaben zu den Zahlungsverpflichtungen
vor der Umschuldung sind nur bis Ende 2025 verfiighar; siehe S. 63 im
IWF-Country Report 24/6.

6 Allerdings hat die Regierung Chinas hier nur als Beobachterin teilgenom-
men und sich explizit nicht als Teil des Glaubigerkomitees verstanden.

7 Vvgl.,Based on the assessment that the Republic of Suriname has fulfilled
all its commitments under the 2022 Minutes, notably the comparability of
treatment [...]” in Pariser Club (10.10.2024): ,Suriname - Implementation
of second phase of the debt treatment by the Paris Club". Die genauen

Erwartungen des Pariser Clubs an ,comparability of treatment”, also welche
Parameter zugrunde gelegt wurden, sind nicht bekannt. Allerdings zeigen zi-
vilgesellschaftliche Berechnungen und ein Vergleich der Berechnungen des

IWF im Landerbericht 2021/280 mit dem Landerbericht 2023/350, dass die

geringen Streichungen der Nominalforderungen auch nicht dadurch ausge-
glichen werden, dass sich die privaten Glaubiger in der Restrukturierung auf

3

]

besonders lange Laufzeiten oder niedrige Zinsen eingelassen hatten und
dass private Glaubiger mehr profitieren als 6ffentliche Glaubiger.

Vgl. Kadirgamar, A. (2025): ,Finance Capital, GDP Growth and Sri Lanka’s
Economic Depression".

Zum Beispiel durch einen von offentlichen Glaubigern unterstiitzten
Zahlungsausfall auf die Vorkriegsanleihen oder durch regulatorische und
gesetzgeberische MaBnahmen in relevanten G7-Staaten.

Clawback-Klauseln bedeuten, dass die entsprechenden Glaubiger(lander),
sollten sie feststellen, dass andere Glaubiger bevorzugt behandelt wurden,
ihre eigene Vereinbarung zu Schuldenerleichterungen widerrufen kénnen
und damit Forderungen, die umgeschuldet wurden, wieder zur vollen Zah-
lung féllig werden.

Die Begriindung, warum offentliche bilaterale Glaubiger im Pariser Club
oder im offiziellen Glaubigerkomitee ein augenscheinlich schlechteres Res-
trukturierungsangebot privater Glaubiger als vergleichbar mit 6ffentlichen
bilateralen Erleichterungen bewerten, wird nicht 6ffentlich gemacht. In der
Antwort auf eine kleine Anfrage der Linken Bundestagsfraktion behauptete
das Bundesfinanzministerium, dass die vergleichbare Beteiligung privater
Glaubiger in der Vergangenheit grundsatzlich gut funktioniert habe. Empi-
rische Studien sowohl von akademischer Seite als auch von der Weltbank
deuten allerdings auf das Gegenteil hin; mogliche Studien, die das BMF
zugrunde legt, sind nicht 6ffentlich und damit nicht tiberpriifbar.

Ein Vorschlag, um Schuldenerleichterungen fiir Schuldnerlander verldsslicher
zu machen, ist, dass sich offentliche bilaterale Glaubiger schon vorab zum
Umfang von Schuldenerleichterungen selbstverpflichten bzw. vorab transpa-
rent festlegen, wieviel Schuldenerleichterungen ein Land im Umschuldungs-
fall erwarten kann. So konnten zum Beispiel im G20 Common Framework
Zielindikatoren festgelegt werden und nicht erst in der INF Schuldentragfa-
higkeitsanalyse bei Beginn der Verhandlungen. Das konnte die Verpflichtung
sein, dass die Verschuldung eines Landes mindestens auf ein mittleres
Uberschuldungsrisiko mit Raum fiir Schocks reduziert werden muss, oder die
Festlegung von Zielindikatoren analog zur HIPC-Initiative mit ausreichend
Puffer, um zu geringe Erlasse zu vermeiden, wie die Reduktion der Schulden-
dienstbelastung auf 10 Prozent der Staats- oder Exporteinnahmen. 39
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Erlassjahr 2025 -
die Chance des Jahrzehnts

Auf dem Weg zu einem globalen Schuldenkonsens

Von Dr. Klaus Schilder

Das politische Jahr 2025 kann entscheidende Fort-
schritte im internationalen Schuldenmanagement
bringen. Die dafiir notwendigen Weichenstellun-
gen sind vorhanden, etwa mit der Wahl einer neu-
en Bundesregierung und wichtigen globalen Re-
formkonferenzen auf multilateraler Ebene. Fiir den
politischen Druck sorgt das von der katholischen
Kirche ausgerufene ,Heilige Jahr“, das christliche
und zivilgesellschaftliche Organisationen welt-
weit zum Anlass nehmen, ein ,Erlassjahr“ zu for-
dern. Mit der Kampagne ,Erlassjahr 2025 - Turn
Debt into Hope*' setzen sich zivilgesellschaftliche
und christliche Akteure fiir ein Ende der globalen
Schuldenkrise ein.

Am 24. Dezember 2024 begann in Rom das von
Papst Franziskus ausgerufene ,Heilige Jahr” 2025
unter dem Motto ,Pilger der Hoffnung®. Der ver-
storbene Papst forderte von den reichen und
machtigen Staaten nachdriicklich einen Schulden-
erlass fiir ,diejenigen Lander, die ihre Schulden
niemals zurlickzahlen konnen“. Auch in seiner
Neujahrsansprache 2025 betonte Papst Franziskus
die Notwendigkeit von Schuldenerlassen: ,Kein
Mensch, keine Familie, kein Volk soll von Schulden
erdriickt werden“2. Er ermutigte die Regierenden
der Lander christlicher Tradition, mit gutem Bei-
spiel voranzugehen und den armsten Landern die
Schulden zu erlassen oder sie so weit wie moglich
zu reduzieren.

L

Dem ehemaligen Oberhaupt der katholischen Kir-
che ging es nicht um GroBmut, sondern darum,
Gerechtigkeit fiir die Menschen zu schaffen und
die hochverschuldeten Lander im Globalen Siiden
ein fiir alle Mal aus dem Teufelskreis steigender
Schuldenlasten zu befreien. Denn die Vergangen-
heit zeigt, dass Schuldenrestrukturierungen in der
Regel nicht ausreichen fiir eine nachhaltige wirt-
schaftliche und fiskalische Erholung der Staaten.
Grundsatzliche Machtungleichgewichte bei der Lo-
sung von Staatsschuldenkrisen bleiben bestehen
und machen eine sozial und wirtschaftlich nach-
haltige Losung von Schuldenkrisen unmoglich. Und
auch fiir die Pravention von Schuldenkrisen fehlt
es bis heute an wirksamen Mechanismen.

Politisch geht es in diesem Jahr darum, die Mit-
glieder der G7 und insbesondere die neue Bundes-
regierung zur Aufgabe politischer Blockaden und
zum proaktiven politischen Handeln aufzufordern
- ganz dhnlich wie mit der letzten groBen Entschul-
dungskampagne 1999, bei der Millionen Menschen
weltweit erfolgreich fiir einen Schuldenerlass fiir
die einkommensschwachsten Lander eingetreten
sind. Auch in Deutschland fordert die von erlass-
jahr.de und Misereor initiierte Kampagne ,Erlass-
jahr 2025 - Turn Debt into Hope*® die Politik dazu
auf, echte strukturelle Reformen auf den Weg zu
bringen.
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Die 4. Internationale Konferenz fiir Entwicklungsfinanzierung findet vom 30. Juni bis 3. Juli 2025 in Sevilla statt. Sie bietet eine
historische Chance, ein klares Mandat fiir die Erarbeitung eines Staateninsolvenzverfahrens innerhalb der UN zu erteilen.

Die Erwartungen an die neue Bundesregierung
sind hoch. Denn die Schuldenkrise und ihre drama-
tischen Folgen fiir die Lebenschancen armer und
marginalisierter Menschen in hochverschuldeten
Staaten dulden kein weiteres politisches Zogern.
Das zeigen auch die aktuellen Analysen im Schul-
denreport 2025.

Allerdings fallt der Blick in den Koalitionsvertrag
erniichternd aus: Die Regierungskoalition ver-
spricht immerhin vage, sich fiir die effektive Be-
waltigung von Staatsschuldenkrisen einzusetzen,
und unterstreicht ihre Absicht, dabei alle Glaubi-
ger zu beteiligen. Fiir die anderen demokratischen
Parteien war die globale Schuldenkrise im Wahl-
kampf kein Thema, und den wenigen vorhandenen
Vorschlagen fiir eine Schuldenreform fehlte es an
der notwendigen Ambition. Im Wahlkampf hatte
die SPD noch die Umwandlung von Schulden fiir
hochverschuldete Staaten gefordert.

Die Griinen und Die Linke gehen inihren Vorstellun-
gen deutlich weiter und setzen auf Fortschritte fiir

weiterreichende Schuldenrestrukturierungen und
Schuldenerlasse auch auf multilateraler Ebene.
Doch nur die Linke greift den von zivilgesellschaft-
licher Seite als zentral erachteten Vorschlag auf,
ein Staateninsolvenzerfahren einzufiihren. Damit
bleiben fast alle politischen Krafte in Deutschland
hinter der Notwendigkeit zuriick, einen umfassen-
den globalen Schuldenkonsens zu formulieren. Po-
litisch ist dies ein deutlicher Riickschritt, hatten
doch die Parteien der Ampel-Koalition im Jahr 2021
versprochen, ,fiir ein kodifiziertes internationales
Staateninsolvenzverfahren einzutreten, das alle
Glaubiger miteinbezieht und Schuldenerleichte-
rungen fiir besonders gefahrdete Landergruppen
umsetzt™. Eingelost wurde das Versprechen aller-
dings letztlich nicht.

Die Bundesregierung muss wesentlich mehr tun,
will sie nicht viele soziale Fortschritte im Globalen
Siiden, beispielsweise im Kampf gegen Armut und
Unterernahrung, aufs Spiel setzen. Zuletzt hat-
te in der innerpolitischen Debatte die Expert*in-
nenkommission Global Perspectives unter Leitung
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https://www.shutterstock.com/de/

SCHULDENREPORT 2025

Die Kampagne "Erlassjahr 2025 - Turn Debt into Hope" am Stand von Misereor auf dem Deutschen Evangelischen Kirchentag
2025 in Hannover. von links: Dr. Andreas Frick, Hauptgeschaftsfiihrer Misereor; Hamira Kobusingye, Climate Justice Africa;
Svenja Schulze, Bundesentwicklungsministerin a. D.; Dr. Dagmar Pruin, Présidentin Brot fiir die Welt.

der ehemaligen CDU-Verteidigungsministerin An-
negret Kramp-Karrenbauer® darauf hingewiesen,
dass neue Initiativen zur Belebung des internatio-
nalen Rahmenwerks zur Schuldenrestrukturierung,
darunter die starkere Beteiligung privater Glaubi-
ger, notwendig seien, um akuten Solvenzkrisen
langfristig vorzubeugen.

Bereits der Schuldenreport 2023 schlug der Bun-
desregierung sechs auch kurzfristig realisierbare
Reformschritte fiir einen neuen globalen Schul-
denreformkonsens vor.® Diese behalten auch heute
ihre Giiltigkeit.” Insbesondere die Schaffung eines
kodifizierten internationalen Staateninsolvenz-
verfahrens sollte auch kiinftig Ziel der deutschen
Politik bleiben.

L2

In der Praxis bedeutet das: Erstens miissen MaR-
nahmen ergriffen werden, damit hochverschuldete
Staaten ausreichend hohe Schuldenerlasse erhal-
ten, die die Erreichung der Ziele fiir nachhaltige
Entwicklung (SDGs) ermoglichen. Zweitens soll-
te eine unabhangige und unparteiische Instanz
zeitnah lber die Notwendigkeit und die Hohe von
Schuldenerleichterungen entscheiden. Und drit-
tens missen alle Glaubiger auch in Deutschland
gesetzlich verpflichtet werden, sich an notwendi-
gen Schuldenerlassen zu beteiligen.

All dies kann Deutschland nicht allein erreichen.
Aber als wirtschaftliches und politisches Schwer-
gewicht wird die Stimme der Bundesregierung in
den internationalen Institutionen und machtigen

Bild: Misereor



Gremien wie UN und G20 gehdrt. Die siidafrika-
nische G20-Prasidentschaft, die sich auf die bei-
den Schwerpunktthemen Klimafinanzierung und
Schuldenerlasse konzentrieren wird,? ist eine gute
Gelegenheit, die Grundlagen zu legen fiir ein Staa-
teninsolvenzverfahren ohne die Schwachstellen
des Common Framework. Und die 4. Internationa-
le Konferenz fiir Entwicklungsfinanzierung (engl.
Financing for Development Conference, FfD4), die
vom 30. Juni bis 3. Juli in Sevilla stattfindet, bietet
eine historische Chance, ein klares Mandat fiir die
Erarbeitung eines Staateninsolvenzverfahrens in-
nerhalb der UN zu erteilen. In diesem Zuge kdnnten
in weiteren zentralen Handlungsfeldern bestehen-
de systemische Regulierungsliicken geschlossen
werden. So wird im Entwurf des FfD4-Abschlussdo-
kuments die ebenso alte wie dringende Forderung
des Globalen Siidens nach einer entwicklungsori-
entierten Schuldenarchitektur erhoben, die auch
all jene Herausforderungen angeht, die das G20
Common Framework bislang nicht gemeistert hat.
Getragen werden konnte dieses Vorhaben von ei-
ner breiten zivilgesellschaftlichen und christlichen
Kampagne fiir ein Erlassjahr 2025.

Voraussetzung dafiir ist, dass die neue Bundesre-
gierung sich fiir eine ahnliche Initiative wie die der
Ampel-Koalition einsetzt (s. 0.) und ihre FfD4-Ver-
handlungsposition® entsprechend nachscharft.
Tatsachlich enthalt der erste Entwurf des FfD4-Ab-
schlussdokuments (der so genannte Zero Drajft)®
als Option einen zwischenstaatlichen Prozess zur
Erarbeitung eines solchen multilateralen Staats-
schulden-Mechanismus. Konkret empfiehlt der
Entwurf der FfD4-Abschlusserklarung die Schaf-
fung eines zwischenstaatlichen Prozesses im Rah-
men der Vereinten Nationen mit dem Ziel, Liicken
in der Schuldenstruktur zu schlieBen und Optionen
fir die Tragfahigkeit von Schulden zu priifen, ein-
schlieBlich eines multilateralen Mechanismus zur
Umschuldung von Staatsschulden.™

Allerdings wurde ein solcher Vorschlag bereits
2002 bei der ersten FfD-Konferenz im mexikani-
schen Monterrey in ahnlicher Weise formuliert. 23
Jahre spater ist es Zeit, daraus einen verbindlichen

Beschluss der Staaten zu machen, der die schon
2012 vom UN-Menschenrechtsrat in den Leitprin-
zipien fiir externe Schulden und Menschenrechte™
formulierte Pramisse enthalt, die Erfiillung der
Menschenrechte im Zweifel liber die Schuldentil-
gung zu stellen. Auch wenn die Einigung auf ein
solches Regelwerk multilateral momentan in wei-
ter Ferne scheint, kann die Bundesregierung durch
geschicktes politisches Handeln in Koalitionen
der Willigen wesentliche Vorarbeiten leisten, um
Schuldenrestrukturierungen kiinftig nach grund-
legenden rechtsstaatlichen Prinzipien auf UN-Ebe-
ne durchzufiihren. Diese Grundsatze konnen auf
dem Beschluss der UN-Generalversammlung aus
dem Jahr 2015 zu Prinzipien fairer und geordneter
Schuldenrestrukturierungen aufbauen, um das
Rad nicht neu zu erfinden.

Auf diese Weise politisch zu agieren, wiirde nicht
einmal bedeuten, besonders forsch voranzugehen.
Vielmehr ware es Handeln im Sinne eines ,aktiven
Unterstiitzers einer gerechten, inklusiven multila-
teralen Ordnung®, wie sich die Bundesregierung in
den im Januar 2025 vorgestellten afrikapolitischen
Leitlinienbezeichnet.DenninsbesonderedieAfrika-
gruppe in den Vereinten Nationen hat die interna-
tionale Gemeinschaft eindringlich aufgefordert,
ein multilaterales Staateninsolvenzverfahren als
endgiiltige Losung von Schuldenkrisen zu schaffen
und von den aktuellen Ad-hoc-Verfahren wegzu-
kommen, die gescheitert sind.” Die Bundesregie-
rung sollte die Forderungen aus dem Globalen
Siiden im Sinne der Starkung eines inklusiven Mul-
tilateralismus proaktiv unterstiitzen und sich auch
auf EU-Ebene fiir eine solche Position einsetzen,
anstatt sich allein auf die Reform des G20 Common
Framework zu versteifen.

Konkret kann die Bundesregierung sowohl in den
G20 als auch in den FfD4-Verhandlungen einen
zivilgesellschaftlichen Vorschlag fiir eine volker-
rechtsverbindliche  Schuldenrahmenkonvention
der Vereinten Nationen unterstiitzen und damit
den derzeit besonders unter Druck stehenden in-
klusiven Multilateralismus starken. Gerade jetzt ist
die Bundesregierung gefordert, ihrem Bekenntnis

ERLASSJAHR 2025
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zu einem vernetzten und inklusiven Multilateralis-
mus mehr Leben zu verleihen. Hier braucht es den
gemeinsamen politischen Mut der Mehrheit der
UN-Mitglieder, diesen Weg fortzusetzen und einen
entsprechenden volkerrechtlich verbindlichen Be-
schluss in Sevilla zu fassen.

Fazit

Schuldenpolitische Reformen scheiterten immer
wieder, weil sie nur bruchstiickhaft waren und sich
nicht an den soziookonomischen Realitaten vieler
Lander orientierten. Das Jahr 2025 bietet die Chan-
ce, entscheidende politische Weichenstellungen
und Fortschritte im Globalen Schuldenmanage-
ment anzustofen und damit die Lebensbedingun-
gen von vielen Menschen in hochverschuldeten
Landern zu verbessern. Die neue Bundesregierung
ist gefordert, gemeinsam mit anderen progressiv
auftretenden Staaten, darunter in der Afrika-Grup-
pe oder der Gruppe der armsten Lander (engl. Least
Developed Countries, LDCs), einen politischen Ak-
tionsplan fiir einen globalen Schuldenkonsens auf
multilateraler Ebene auf den Weg zu bringen. Es
gibt keine Zeit zu verlieren. Das zeigt nicht zuletzt
die Situation in Landern wie Kenia oder Sri Lanka
(siehe "Neue Lésungen - alte Muster?" ab S. 32).

Diesen politischen Aushandlungsprozess mit ei-
nem breiten und solidarischen Engagement der Of-
fentlichkeit und mit der moralischen Autoritat der
christlichen Kirchen im Heiligen Jahr 2025 zu unter-
stilitzen, daraufzielt die globale Kampagne ,Erlass-
jahr 2025 - Turn Debt into Hope®. Mit ihr wird in-
ternational wie auch in Deutschland fiir eine L6-
sung der globalen Schuldenkrise geworben, um die
»Chance des Jahrzehnts” zu ergreifen. Im Zentrum
der Kampagne steht eine Petition, mit der Men-
schen weltweit einen Ausweg aus dem Teufelskreis
der Schuldenkrise und eine menschenwiirdige Zu-
kunft fiir die Menschen im Globalen Siiden fordern.
Es geht nun darum, an die politisch Verantwortli-
chen in Deutschland zu appellieren, mit Mut und
Mitgefiihl zu handeln.

L
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Es geht nun darum, an die politisch
Verantwortlichen in Deutschland zu
appellieren, mit Mut und Mitgefiihl

zu handeln

Siehe internationale Kampagnen-Website ,Turn Debt into Hope" von Caritas
Internationalis: www.turndebtintohope.caritas.org.

Papst Franziskus (01.01.2025): ,Angelus Gebet".

Siehe deutsche Kampagnen-Website ,Erlassjahr 2025 - Turn Debt Into
Hope": www.erlassjahr2025.de.

SPD, Biindnis 90/Die Griinen, FDP: Koalitionsvertrag 2021-2025 ,Mehr Fort-
schritt wagen - Biindnis fiir Freiheit, Gerechtigkeit und Nachhaltigkeit",
S.121.

Vgl. Expert*innenkommission Global Perspectives (28.01.2025): ,Welt im
Umbruch - Deutschland und der Globale Siiden".

Vgl. Rehbein, K. und Schilder, K.: ,Vom Common Framework zum Staatenin-
solvenzverfahren? Reformschritte zu einem neuen Schuldenmanagement-
konsens", in: erlassjahr.de; Misereor (Hrsg.): "Schuldenreport 2023".

Vgl. erlassjahr.de (erstmals verdffentlicht 2023, aktualisiert 2025): ,,Reform-
vorschlage zur Umsetzung eines Staateninsolvenzverfahrens",

Vgl. Reuters (03.12.2024): ,South Africa sets climate finance and debt relief
as G20 presidency focus".

Vgl. United Nations, Department of Economic and Social Affairs, Financing
for Sustainable Development (29.10.2024): ,German Inputs for an Elements
Paper on Financing for Development".

Vgl. United Nations, Department of Economic and Social Affairs, Financing
for Sustainable Development (17.01.2025): ,Zero draft: Outcome document of

the Fourth International Conference on Financing for Development".
Ebenda.

Vgl. United Nations Human Rights Office of the High Commissioner:
A/HRC/20/23: Guiding principles on foreign debt and human rights".

Vgl. Journal of the United Nations (22.01.2025): ,,Preparatory Committee for
the Fourth International Conference on Financing for Development", ab
Minute 45.



https://www.turndebtintohope.caritas.org
https://www.vatican.va/content/francesco/de/angelus/2025/documents/20250101-angelus.html
https://www.erlassjahr2025.de
https://www.spd.de/koalitionsvertrag2021
https://www.spd.de/koalitionsvertrag2021
https://globalperspectives.org/a-changing-world-germany-and-the-global-south/
https://globalperspectives.org/a-changing-world-germany-and-the-global-south/
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https://www.ohchr.org/en/documents/reports/ahrc2023-guiding-principles-foreign-debt-and-human-rights
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ABKURZUNGSVERZEICHNIS

AfDB - African Development Bank (dt. Afrikanische Entwicklungsbank)

BIP - Bruttoinlandsprodukt

BMF - Bundesministerium der Finanzen

BNE - Bruttonationaleinkommen

DSSI - Debt Service Suspension Initiative

EU - Europaische Union

EURODAD - European Network on Debt and Development

FfD4 - Fourth International Conference on Financing for Development
(dt. Vierte internationale Konferenz zur Entwicklungsfinanzierung)

G20 - Gruppe der 20

G7 - Gruppe der 7

HIPC - Heavily Indebted Poor Countries (dt. hoch verschuldete arme Lander)

IMF - International Monetary Fund (dt. Internationaler Wahrungsfonds)

IWF - Internationaler Wahrungsfonds

k. A. - keine Angaben

LDC - Least Developed Countries (dt. Gruppe der armsten Lander)

Mio. - Millionen

Mrd. - Milliarden

0.D. - ohne Datum

SDGs - Sustainable Development Goals (dt. Ziele fiir nachhaltige Entwicklung)

UK - United Kingdom

UN/VN - United Nations (dt. Vereinte Nationen)

usD - US-Dollar

VRI - Value Recovery Instrument
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Subsahara-Afrika (kein Risiko identifiziert: Aquatorialguinea, Botswana, Burkina Faso, Demokratische Republik Kongo, Eswatini, Liberia, Mali, Nami-
bia, Seychellen, Somalia Stidafrika; keine Angaben: Eritrea)
Angola ° 49,5 o 144,6 o 99%
Athiopien 0 20,5 o 299,3 ° 96% X
Benin () 50,6 (-] 222,2 (1) 92%
Burundi o 17,6 e 182,6 ° 88%
Cabo Verde ° 93,1 e 238,1 0 89%
Cdte d'Ivoire (4] 44,2 (-] 193,5 (1) 95%
Dschibuti () 83,7 (] 54,4 () 89% x
Gabun ° 35,5 o k.A. 89%
Gambia () 51,0 (-] 180,7 (4] 77%
Ghana (4] 4 (] 139,2 (1) 86%
Guinea () 20,3 (] 38,6 (4] 92%
Guinea-Bissau Q| s35 Q| 7 | Q| s
Kamerun Q| 2 Q| w5 | Q| s9%
Kenia (4 ) 38,1 () 322,9 (1) 93%
Komoren 0 25,9 e 212,4 o 71%
Kongo, Republik ° 52,6 ° 77,3 o 93%
Lesotho ° 47,3 ° 71,2 o 81%
Madagaskar ° 34,7 ° 125,5 o 92%
Malawi () 26,3 () 215,1 () 87% X
Mauretanien ° 40,9 e 104,5 o 79%
Mauritius 0 90,1 e 94,5 o 88%
Mosambik ° 52,9 e 115,3 ° 90%
Niger (=) 31,9 () 395,6 (1) 85%
Nigeria () 18,0 (1) 104,4 (1) 97%
Ruanda o 58,0 o 229,7 o 89%
Sambia 0 71,4 e 146,6 0 84%
Sao Tomé und Principe ° 62,2 o 334,5 ° 97%
Senegal ° 75,7 e 319,5 o 92%
Sierra Leone ° 31,0 o 152,0 ° 88%
Simbabwe o 25,7 e 118,9 o 94% X
Sudan (4] 56,4 (4] k. A. 86%
Slidsudan ° 34,8 o 55,4 100%
Tansania 0 35,3 o 197,2 o 89%
Togo () 26,9 (-] 107,2 () 82%
Tschad () 16,8 (4] 56,0 () 82%
Uganda (4] 29,1 (] 161,7 (4] 90%
Zentralafrikanische Republik ° 30,6 ° 204,8 o 86%
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Siidwestasien und Nordafrika (SWANA) (Kein Risiko identifiziert: Algerien, Iran, Irak, Israel, Katar, Kuwa

Saudi Arabien, Syrien, Tirkei, Vereinigte Arabische Emirate; Keine An

gaben: Bahrai

n)

it, Libyen, Oman, Palastinensische Gebiete,

Agypten 0 41,2 O 230,5 o 96%

Jemen 0 33,7 o k. A. 84%

Jordanien ° 79,3 ° 167,5 ° 97%

Libanon 0 211,0 ° 401,4 ° 99%

Marokko 0 39,6 ° 91,0 ° 93%

Tunesien 0 78,4 o 186,5 0 91%

Siidasien, Siidostasien (Kein Risiko identifiziert: Afghanistan, Brunei Darussalam, Indien, Kambodscha, Myanmar, Philippinen, Singapur, Thailand,
Timor-Leste)

Bangladesch o 20,0 ° 1521 ° 98%

Bhutan 0 109,7 e 374,9 o 70%

Indonesien 0 21,1 e 96,8 o 100%

Laos ° 74,8 e 113,8 0 920% X
Malaysia ° 15,3 e 21,3 o 10% w

Malediven ° 53,9 ° 71,9 ° 94% X
Nepal ° 23,2 o 240,8 ° 98%

Pakistan o 32,4 o 295,8 ° 98%

Sri Lanka 0 44,6 o 316,2 0 68%

Zentral- und Ostasien (Kein Risiko identifiziert: China, Kasachstan,

kmenistan; Keine Angaben: Nordkorea, Taiwan)

Japan 24,4 o 32,2 0 145,9 O 0% H
Kirgisistan 7,3 ° 74,1 ° 240,1 ° 100%
Mongolei () 58,4 (4 ) T4, (4 ) 99%
Tadschikistan ° 33,4 e 72,5 ° 91%
Usbekistan ° 25,3 e 84,7 ° 100%

Europa (Kein Risiko identifiziert: Aserbaidschan, Bulgarien, Bosnien

Spanien, Estland, Finnland, Frankreich, Osterreich Ungarn, Irland, Island, Italien, Lit

Norwegen, Polen, Portugal, Kosovo, Rumanien, Russland, San Marino,

u. Herzegowina, Schwi
auen, Luxemburg, Lettl
, Serbien, Slowakei, Slowenien, Schweden; Keine Angaben: Liechtenstein, Monaco)

land, Re

eiz, Zypern, Tschechische Republik, Deutschland, Danemark,

publik Moldau, Malta, Niederlande,

Albanien Q| su Q| s O | 9%
Andorra o k. A. k. A. 100%
Armenien o 40,4 0 64,2 o 100%
Belarus ° 34,5 ° 50,3 ° 100%
Belgien (4 ) 1,1 (4 ) 48,8 () 0%
Georgien ° 36,7 0 65,8 ° 99%
Griechenland 127,0 ° 432,3 0%
GroBbritannien Q| Q| «a 0% H
Kroatien () 46,8 (1) 34,2 () 5%
Montenegro (1) 56,7 (4 ) 99,5 (4 ) 100%
Nordmazedonien () 6,7 () 56,6 © | 100%
Ukraine (4 ) 54,8 (1) 182,0 (1) 86%
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Mittelamerika, Siidamerika und Karibik (Kein Risiko identifiziert: Bahamas, Bolivien, Brasilien, Chile, Guatemala, Guyana, St. Kitts und Nevis, Mexiko,
Peru, Trinidad und Tobago, Uruguay; Keine Angaben: Kuba, Venezuela)
Antigua und Barbuda k. A. 42,8 ° k. A. 49% w
Argentinien 57 o 34,4 ° 248,9 o 99%
Barbados ° 46,1 127,9 66%
Belize (4] 44,3 () 87,3 () 99%
Costa Rica ° 25,5 0 63,5 o 100%
Dominica 0 85,4 ° 288,8 o 91%
Dominikanische Republik o 35,1 ° 156,7 o 96%
Ecuador o 41,5 ° 136,7 o 99%
El Salvador Q| 2 Q| wo [ Q| 100%
Grenada o 52,2 ° 81,1 0 94%
Haiti O s Q| 2005 [ @ | 100%
Honduras Q| 3 Q| wer | Q| 100%
Jamaika o 60,8 o 150,0 0 98%
Kolumbien Q| 53 | Q| 1661 | Q| 99%
Nicaragua o 46,4 o 96,6 ° 98%
Panama 52,0 ° 116,7 100%
Paraguay ° 38,8 ° 87,9 0 100%
Saint Lucia o 42,8 o 70,8 ° 100%
St. Vincent und die Grenadinen o 55,7 o 169,2 o 99%
Suriname ° 78,0 o 106,0 e 94%

Australien und Ozeanien (Kein Risiko identifiziert: Australien, Kiribati, Marshallinseln, Mikronesien, Nauru, Neuseeland, Salomonen, Tonga, Tuvalu,
Vanuatu; keine Angaben: Cookinseln, Niue)

Fidschi 9,2 () 43,9 () 74,8 (4] 95%

Palau 6,7 O | ss Q| a5 100%
Papua-Neuguinea Q| s O | ss0 O | s

Samoa 8,3 Q| #2 O| w7 |[Q]| s
Nordamerika

Kanada 15,2 Q| 2 O| «a 2% H
USA 13,4 Q| 3= Q| s | 0% H

M sehr hoch belastet; M Hoch belastet; Belastungsrisiko; Einschatzung uneindeutig; Kein Risiko identifiziert. Zur Methodik der Bewertung siehe S. 20-21.
o Belastung erhoht: Anstieg um mehr als 10 Prozent im Vergleich zum betrachteten Zeitraum in der Vorjahresanalyse;

O Gleichbleibende Belastung: Veranderung um weniger als 10 Prozent;

o Belastung gesunken: Riickgang um mehr als 10 Prozent im Vergleich zum betrachteten Zeitraum in der Vorjahresanalyse.

* Fur den Grofteil der Lander beziehen sich die Angaben auf den Stand vom 31.12.2023. In Fallen, in denen bis Redaktionsschluss bereits belastbare Daten flir 2024 vorlagen
(insbesondere nach erfolgten Umschuldungen), wurden diese beriicksichtigt.

1 fett gedruckte Werte indizieren die Uberschreitung des Schwellenwerts von 50 Prozent Verschuldung in Fremdwéahrung

2 H = Die Bewertung der Auslandsschuldensituation wird dadurch beeinflusst, dass das Land eine Hartwahrung besitzt und geldpolitisch souveran ist: Obwohl einzelne
Schuldenindikatoren die Grenzwerte (iberschreiten, wird kein Risiko einer offentlichen Auslandsschuldenkrise identifiziert, da tiber 50 % der Auslandsschulden in der eigenen
harten Wahrung denominiert sind.
W = Die Bewertung wird dadurch beeinflusst, dass das Schuldnerland eine Weichwahrung besitzt: Obwohl mehr als 50 % der Auslandsschulden in der Landeswahrung
denominiert sind, wird die Situation bewertet, als handele es sich um Fremdwahrungsschulden.

= Ein hoher Anteil an Schulden in der harten Landeswahrung bei unklarer geldpolitischer Souveranitat fiihrt zu einer uneindeutigen Bewertung der Auslandsschulden-
situation.

Bei kursiv gesetzten Werten handelt es sich um eigene Schatzungen.

Die vollstandige Tabelle 1 "Auslandsschuldenlast weltweit" ist online als Excel-Datei verfligbar. Sie enthalt auch die Indikatorwerte fiir alle Lander, bei denen kein Risiko einer
offentlichen Auslandsschuldenkrise festgestellt wurde: www.erlassjahrde/schuldenreport-2025

Quellen: International Debt Statistics der Weltbank (2024); Quarterly External Debt Statistics der Weltbank; EZB; World Economic Outlook Database des IWF;
IWF-Landerberichte. Vereinzelt auch nationale Quellen von Zentralbanken und Finanzministerien.



https://www.erlassjahr.de/schuldenreport-2025

misereor

GEMEINSAM GLOBAL GERECHT

Als Werk fiir Entwicklungszusammenarbeit der
katholischen Kirche kampft Misereor fiir Gerechtig-
keit und Bildung, gegen Hunger, Krankheit, Ausgren-
zung und Menschenrechtsverletzungen. Gemeinsam
mit einheimischen Partnern setzt sich Misereor
unabhangig von Herkunft, Geschlecht, Hautfarbe
und Religion fiir die Menschen ein, denen das Recht
auf ein Leben in Wiirde, Freiheit und mit ausreichen-
der und gesunder Versorgung verwehrt bleibt. Seit
der Griindung von Misereor im Jahr 1958 wurden
mehr als 115.000 Projekte in Afrika und dem Nahen
Osten, in Asien und Ozeanien, in Lateinamerika und
der Karibik gefordert.

Misereor fordert Eigeninitiative

Misereor-Projekte fordern die Hilfe zur Selbsthilfe,
sodass die Menschen nicht dauerhaft von Unter-
stiitzung abhangig sind. Daher setzen sich Misereor-
Projektpartner zum Beispiel fiir Kleinbauer*innen
ein, bilden Jugendliche in zukunftsfahigen Berufen
aus und unterstiitzen Kleingewerbe.

Misereor setzt auf Partnerschaft

Bei der Projektarbeit baut Misereor ganz auf seine
lokalen Partner. Diese Organisationen, Gemeinden
oder Selbsthilfegruppen kennen die Lage vor Ort am
besten und genieBen das Vertrauen der Betroffenen.
Gemeinsam mit ihnen gestalten sie die Entwicklung
vor Ort und werden dabei von Misereor beraten und
finanziell unterstiitzt.

Misereor redet den Machtigen ins Gewissen

Misereor bekampft nicht nur Armut, Hunger und
Unrecht, sondern auch deren Ursachen. Als politi-
sche Lobby der Benachteiligten hinterfragt Misereor
das global vorherrschende Wirtschaftsmodell, pocht
auf entschiedenere Schritte gegen den Klimawandel
und prangert ungerechte Gesellschaftsstrukturen in
den Landern des Globalen Siidens an.

Misereor lebt vom Engagement vieler Menschen

Misereor steht fiir gelebte Solidaritat mit den

in Armut Lebenden: Engagierte Einzelpersonen
und Gruppen, Pfarrgemeinden und Institutionen
organisieren Solidaritdtslaufe, Fastenessen und
Wallfahrten, unterstiitzen Kleinbauer*innen durch
den Kauf fair gehandelter Produkte und fordern
Entwicklungsprojekte mit Spenden, Schenkungen
oder Erbschaften.

www.misereor.de/schuldenkrise

Das deutsche Entschuldungsbiindnis ,erlassjahr.de

- Entwicklung braucht Entschuldung e. V. setzt sich
dafiir ein, dass den Lebensbedingungen von
Menschen in verschuldeten Landern mehr Bedeutung
beigemessen wird als der Riickzahlung von Staats-
schulden. erlassjahr.de wird von mehr als

500 Organisationen aus Kirche, Politik und Zivil-
gesellschaft bundesweit getragen und ist
eingebunden in ein weltweites Netzwerk nationaler
und regionaler Entschuldungsinitiativen.

erlassjahr.de will erreichen,

-> dass einkommensschwache Lander bei kiinftigen
Schuldenkrisen in einem fairen und transparenten
Verfahren Schuldenerlasse erhalten konnen -
statt weiterhin von Gnade und Einsicht ihrer
Glaubiger im Einzelfall abhangig zu sein.

-> dass Auslandsschulden, die unter Missachtung
internationaler Rechtsstandards zustande
gekommen sind und die die Erreichung von
international vereinbarten Entwicklungszielen
verhindern, gestrichen werden.

->» dass Standards fiir verantwortliche Kreditvergabe
und Kreditaufnahme entwickelt und durchgesetzt
werden, um die gemeinsame Verantwortung von
Glaubigern und Schuldnern festzuschreiben.

Gemeinsam aktiv

Der Einsatz fiir faire Entschuldung ware nicht
moglich ohne die Unterstiitzung unserer Mittrager-
organisationen und vieler engagierter Einzelpersonen.

Gemeinsam sind wir aktiv fiir faire Entschuldung.

www.erlassjahr.de
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Alle Informationen zur Kampagne unter
www.erlassjahr2025.de
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