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1. Was sind ,,Staatsschulden‘‘? Und warum ist das
Thema wichtig?

Der Staat nimmt zu Haushaltszwecken Kredite auf und
investiert das Geld. Diese geliehenen Mittel bilden die
,,0ffentlichen Schulden™ oder die , Staatsverschul-
dung*. Macht der Staat mehr Schulden, als er bedienen
kann, hat das ernste Folgen: Die Ausgaben flir Zinsen
und Kredittilgung und — im Falle eines Zahlungsverzugs
— fur Strafzahlungen fiihren zu Haushaltskiirzungen
und zum Abbau lebensnotwendiger Dienstleistungen.
Eine hohe Staatsverschuldung geht damit zulasten des
Wohlergehens und des langfristigen Wachstums. In der
globalisierten Welt kann sich die Uberschuldung eines
Landes auf die Nachbarlander und sogar auf die

globalen Markte auswirken, wie die griechische Finanz-
krise zeigt.

Es fehlt an wirksamen Insolvenzregelungen, die fair,
rasch und nachhaltig zur Bewaltigung von Staatsschul-
denkrisen beitragen konnen. Durch diese Regulierungs-
licke sind die Regierungen gezwungen, auf libermaBige
Schuldenlasten mit sparpolitischen MaBnahmen zu re-
agieren. Wie mittlerweile auch Vertreter/innen des In-
ternationalen Wahrungsfonds (IWF) erklaren, fihren
Sparpolitik und die folgenden Haushaltskiirzungen
zwangslaufig zu Ungleichheit und Arbeitslosigkeit und
bremsen das Wachstum.® Staatsschulden sind damit
auch ein wichtiges Thema fiir die G20, da das globale
Wirtschaftswachstum das zentrale Anliegen der
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In Klammern stehende Zahlen geben jeweils die Position im weltweiten Vergleich der Staatsschuldenquoten an.

Quelle: IMF World Economic Outlook Database.
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jahrlichen G20-Gipfel ist (siehe das Themenpapier #4,
zu Wachstum). Zudem geféhrdet das Risiko einer welt-
weiten Schuldenkrise das Erreichen der kiirzlich von
den UN formulierten globalen Nachhaltigkeitsziele
(SDG), deren Umsetzung bis 2030 alle UN-Mitglieds-
staaten zugesagt haben.

Infolge der Finanzkrise haben die wohlhabenden G20-
Staaten gewaltige Schuldenberge angehauft. Von den

60 Billionen US-Dollar Zahlungsforderungen an die
Staaten? macht der Anteil der USA knapp 30 % aus, der
japanische fast 20 %. Weltweit belaufen sich die Staats-
schulden auf 82 % des Welt-Bruttoinlandsprodukts von
rund 73 Billionen US-Dollar.”

Zu den Landern mit einer beunruhigend hohen Staats-
schuldenquote zahlen auch einige G20-Staaten (siehe
Grafik oben). Unter den 20 Landern mit der hochsten
Quote sind vier G20-Mitglieder, allen voran Japan mit ei-
ner Staatsverschuldung, die zweieinhalbmal so hoch ist
wie das Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Landes. Die
G20-Industrielander nehmen Kredite vor allem in eige-
ner Wahrung auf, weshalb sie eine hohere Verschuldung
verkraften kdnnen. Problematischer stellt sich die Situa-
tion flir die Entwicklungs- und Schwellenlander inner-
wie auBerhalb der G20 dar: Sie missen sich das benotig-
te Geld in einer Fremdwahrung leihen und zur Riickzah-
lung ihrer Schulden die Exporte steigern, um dadurch die
fiir den Schuldendienst nétigen Mittel aufzubringen.

Der Bericht der Handels- und Entwicklungskonferenz der
Vereinten Nationen (UNCTAD) von 2016 unterscheidet
folgende Krisenphasen: Die Schuldenkrise beginnt Ende
2007 in den Vereinigten Staaten, breitet sich in einer
zweiten Welle auf den europdischen Staatsanleihen-
markt aus und erfasst nun in einer dritten Phase die Ent-
wicklungs- und Schwellenlander. Niedrige Zinssatze ha-
ben bei den Entwicklungslandern zu einem historisch ho-
hen Schuldenstand gefiihrt, wobei das derzeitige
Schuldenniveau bei insgesamt 5,4 Billionen US-Dollar
liegt (davon 575 Milliarden US-Dollar an jahrlichen
Zinszahlungen).* Nach Recherchen von erlassjahr.de? ist
die Schuldensituation von derzeit 108 Entwicklungslan-
dern mehr oder weniger kritisch — das sind 25 Staaten
mehr als im vergangenen Jahr.
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Vor allem zwei globale Trends tragen aktuell dazu bei,
dass die Risiken fiir neue Schuldenkrisen in einer ganzen
Reihe von Entwicklungslandern anwachsen: der Riick-
gang der Rohstoffpreise am Weltmarkt und die starken
Schwankungen an den Kapitalmarkten. In zahlreichen
Entwicklungslandern schrumpfen die Einnahmen auf-
grund der zuweilen drastisch sinkenden Preise fiir die
Rohstoffe, die sie exportieren (z. B. Ol und Mineralien).
Bei fallenden Rohstoffpreisen verschulden sich die Lan-
der immer starker. Nur so kénnen sie ein zu starkes
Schrumpfen ihrer Volkswirtschaften verhindern und ver-
suchen, altere, in der Hochkonjunktur aufgelaufene
Schulden zuriickzuzahlen und riicklaufige Einnahmen
auszugleichen.® Dabei filhren sinkende Exporteinnahmen
und die schrumpfende Volkswirtschaft zu einem raschen
Anstieg der Schuldenstande.

Ein Beispiel ist Sambia: Rund 41 % des sambischen BIP
werden durch Rohstoffexporte erwirtschaftet — drei Vier-
tel davon entfallen auf die Kupferproduktion. Von diesen
Kupferexporten ging 2014 nahezu ein Viertel nach Chi-
na. Im ersten Quartal 2015 sanken die Gesamtausfuhren
jedoch um etwa 27 %. Die Folgen: Sambische Bergwerke
mussten schlieBen, im globalen Vergleich schneidet die
Landeswahrung in diesem Jahr am schlechtesten ab.’
Nach Einschatzung der UN-Welthandels- und Entwick-
lungskonferenz (UNCTAD) droht Sambia eine Schulden-
krise, die vom privaten oder vom 6ffentlichen Sektor aus-
gehen wird.8

Sambias drohende Staatsschuldenkrise
Bruttostaatsverschuldung in sambischen Kwacha (ZMK)

2010 2015 2020
18,4 Milliarden 76,4 Milliarden 148,9 Milliarden
ZMK ZMK ZMK

Quelle: IMF, Historical Public Debt Database, Mai 2016
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2. Wie lauten die erklarten Ziele und Zusagen der
G20 zum Thema Staatsverschuldung?

Ein Blick in die Abschlusserklarungen der Staats- und
Regierungsoberhaupter der G20 zu den letzten finf
Gipfeln zeigt, dass das Problem der Staatsverschuldung
erst vor drei Jahren wirklich Beachtung fand. Zuvor
wurde die Besorgnis tber hohe Schuldenquoten ledig-
lich kurz angemerkt, erstmals im G20-Kommuniqué
von Mexiko 2012. Insgesamt haben die vier jlingsten
Gipfelerklarungen jedoch nichts Wesentliches zum The-
ma beigetragen, wie die folgenden Beispiele zeigen:

* Das Petersburger Kommuniqué (2013) erwahnt die
aktualisierte Fassung der IWF-Leitlinien zur Hand-
habung von Staatsschulden sowie die Arbeitspapiere
der Organisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (OECD) zu diesem Thema und wiir-
digt die Bedeutung des Schuldentragfahigkeitsrah-
mens fir einkommensschwache Lander von IWF und
Weltbank zur Unterstiitzung dieser Lander im strate-
gischen Umgang mit Schulden und zur Starkung ih-
rer Institutionen und Managementsysteme.

* Die Abschlusserklarung von Brisbane (2014) wiirdigt
die Arbeiten des Finanzstabilitatsrats (FSB) zum
Management und zur Restrukturierung staatlicher
Schulden; ferner wird darin die Aufnahme von
Gleichrangigkeitsklauseln (Pari-passu-Klauseln) in
die Anleihebedingungen fiir internationale Staatsan-
leihen gefordert. Die Staatengemeinschaft und die
Privatwirtschaft werden ermutigt, deren Einsatz ak-
tiv zu fordern. Gleichrangigkeitsklauseln sollen dafiir
sorgen, dass Glaubiger gleich behandelt werden
(siehe Abschnitt 3).

* Im G20-Kommuniqué von Antalya (2015) werden die
Fortschritte gewirdigt, die bei der Einflihrung ver-
besserter Umschuldungsklauseln erzielt wurden. Die-
se hatten es einer deutlichen Mehrheit von Anleihe-
glaubiger/innen ermdoglicht, eine Umschuldung
durchzusetzen, die alle Anleiheinhaber/innen bindet
—also auch die opponierende Minderheit, etwa in so-
genannten Geierfonds (siehe Abschnitt 3). Ferner
werden im Abschlusskommuniqué Gleichrangigkeits-
klauseln in internationalen Staatsanleihevertragen
begriiBt und die jingste Initiative des Pariser Clubs
zur Kenntnis genommen. Der Pariser Club ist ein vor
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60 Jahren vom franzésischen Finanzministerium ins
Leben gerufenes internationales Gremium, das zur-
zeit aus 20, hauptsdchlich westlichen, Glaubigerlan-
dern besteht und sich mit der Restrukturierung bila-
teraler Darlehen befasst. Zahlreiche bedeutende
G20-Glaubigerstaaten, insbesondere China, gehdren
dem Pariser Club nicht an.

* Die jlingste G20-Erklarung von Hangzhou (2016)
stellt ausgehend vom Antalya-Kommuniqué fest:
,,Wir unterstreichen, wie wichtig solide und nachhal-
tige Finanzierungsverfahren sind, und werden Um-
schuldungsprozesse weiter verbessern. Wir unter-
stitzen die fortgesetzten Bemilhungen um die Auf-
nahme der verbesserten Vertragsbestimmungen in
Staatsanleihen. Wir unterstitzen (...) die fortlaufen-
den Arbeiten des Pariser Clubs, des wichtigsten in-
ternationalen Forums fiir die Restrukturierung 6f-
fentlicher bilateraler Schulden, im Sinne einer brei-
teren Einbindung von Glaubigern aus

Schwellenlandern.™?

Zwar geht aus dem Kommuniqué von Hangzhou hervor,
dass sich die Tur fiir eine Debatte Uber Staatsschulden-
krisen ein wenig gedffnet hat, doch finden sich in keiner
der Erklarungen Anzeichen fiir eine Reforminitiative.
Stattdessen begrii3t die G20 lediglich die vom IWF
(und in geringerem Umfang von der Weltbank) geleiste-
ten Arbeiten. Des Weiteren geht kein einziges Kommu-
niqué auf die Arbeit der UN-Institutionen ein, etwa auf
die Versuche der UN-Vollversammlung, einen Rechts-
rahmen fiir Umschuldungen zu schaffen. Dasselbe gilt
fir die Initiativen der UNCTAD zur Festlegung von
Prinzipien zur Forderung einer verantwortungsvollen
staatlichen Kreditvergabe und -aufnahme und fiir die
Bemiihungen des UN-Menschenrechtsrates um Leitsat-

ze zu Auslandsschulden und Menschenrechten.

3. Welche Fortschritte gah es, was sind die Heraus-
forderungen?

Idealerweise werden Kredite fiir Investitionen in Pro-
duktionsbereiche vergeben, deren Ertrdge ausreichend
hoch sind, um den Kredit inklusive der anfallenden Zin-
sen zuriickzuzahlen. Doch schon immer hat es Lander
und Bilirger/innen gegeben, die bestimmte staatliche
Schulden nicht anerkennen — etwa solche, die von
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Diktator/innen aufgenommen wurden oder durch Kor-
ruption zustande gekommen sind. Zudem war in der
Vergangenheit der Druck zur Kreditaufnahme durch ein
Uberangebot an ,, Petrodollars™ (Einnahmen aus Roh-
und Erddlverkauf) so stark, dass sich eine Flut von Kre-
diten lber die Entwicklungslander ergoss, die mit lee-
ren Wohlstandsversprechen verbunden waren. Um den
Schuldendienst flir diese Kredite — haufig fiir Fehlinves-
titionen, die berlihmten weien Elefanten — zu sichern,
verbanden die Glaubiger/innen sie mit Auflagen fir
Haushaltsklirzungen, oft im Gesundheits- und Bildungs-
wesen, bei der Wasserversorgung oder in anderen Be-
reichen der Daseinsvorsorge, sowie flir Privatisierungs-

und LiberalisierungsmaBnahmen.
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IWF und multilaterale Entwicklungsbanken (MDBs)
kamen flr ihre Strukturanpassungsprogramme, die auf
dem sogenannten Washingtoner Konsens beruhten, in
einen zweifelhaften Ruf. Spater gestanden IWF-Vertre-
ter/innen ein, bestimmte neoliberale Grundséatze tber-
betont zu haben.1® Obwohl verschiedene Kredite dieser
offiziellen Kapitalgeber — beispielsweise multilateraler
Entwicklungsbanken — ékologische und soziale Schutz-
klauseln anwenden, wurden auch deren Kreditangebote
von den Schuldnerlandern abgelehnt. Zusatzlich muss-
ten die Entwicklungslander das Problem bewaltigen,
dass ihre Schuldenlasten in Fremdwahrungen entstan-
den waren, und deshalb ihre Exporte immer weiter stei-
gern, um an die fiir den Schuldendienst nétige harte

Wahrung zu gelangen.

Heute ist die Kreditsituation von Staaten wegen der un-
terschiedlichen Instrumente und Akteur/innen noch
komplexer. So haben Staatsanleihen die Bankkredite
verdrangt, und private Investoren haben 6ffentliche
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Kreditgeber wie multilaterale Entwicklungsbanken und
Regierungen ersetzt. Die Bretton-Woods-Institutionen
IWF und Weltbank haben einen kleineren Anteil am
,,Schuldenkuchen®, da sie von neuen 6ffentlichen Kre-
ditgebern — etwa den multilateralen und bilateralen Ins-
titutionen der BRICS-Staaten Brasilien, Russland, In-
dien, China und Sldafrika — sowie dem Privatsektor
Uberholt wurden. Zu diesen neuen Glaubigern gehoren
diverse private Anleger/innen und Anleihe-Inhaber/in-
nen. Das bedeutet, dass die Zahl der Glaubiger/innen,
die an der Bewaltigung von Schuldenkrisen zu beteili-
gen sind, enorm gestiegen ist —wodurch deren Koordi-

nierung noch komplizierter wird.1!

Einige Glaubiger/innen verweigern sich und verduBern
ihre Anspriiche an sogenannte Geierfonds: spezielle
Hedgefonds, die Schrottanleihen von Krisenlandern auf
den Finanzmarkten weit unter Nominalpreisen aufkau-
fen und sich weigern, konstruktivan Umschuldungen
mitzuwirken — stattdessen prozessieren sie gegen die
Schuldnerlander, um die volle Riickzahlung gerichtlich

durchzusetzen.!?

Vor diesem Hintergrund reichen Umschuldungsklau-
seln und die Erweiterung des Pariser Clubs nicht aus,
um kiinftige Schuldenkrisen zu bewaltigen. Beide Mdg-
lichkeiten wurden beim letzten G20-Gipfel in Hangzhou
erdrtert. Der Pariser Club hat sich bekanntermaBen als
unwirksam erwiesen, die Schuldentragfahigkeit eines
Landes wiederherzustellen. Die betroffenen Lander
mussten mehrfach verhandeln, weil die vom Club ge-
wahrten Zugestandnisse sich als unzureichend erwie-
sen. AuBerdem behindert dessen Arbeitsweise eine sinn-
volle Koordinierung zwischen den verschiedenen Arten

von Glaubiger/innen.
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Umschuldungsklauseln sind hilfreiche Instrumente, um
verbindliche Vereinbarungen zu erzielen, wenn die Re-
strukturierung von Anleiheschulden erforderlich wird.
Sie kdnnen auch dazu beitragen, das Problem der , Ver-
weigerer™ und ,,Geier" zu verringern. Umschuldungs-
klauseln kdnnen jedoch keine umfassenden Rahmenre-
gelungen flir Staateninsolvenzen ersetzen, dazu ist ihre
Wirkung zu begrenzt. Sie tragen lediglich zur Umstruk-
turierung eines einzelnen Kreditinstruments bei, sind
also nicht in der Lage, zur Lésung des Koordinations-
problems zwischen verschiedenen Anlageformen und
-geber/innen beizutragen.

Drohende Staatsinsolvenzen machen dringende MaB-
nahmen erforderlich, von unterschiedlichen Seiten wur-
de deshalb vorgebracht, dass in der internationalen Fi-
nanzarchitektur ein wichtiger Baustein fehlt: ein um-
fassender Mechanismus fir Schuldenschnitte. Seit
einigen Jahren gibt es dazu immer wieder Vorschlage
vom IWF,12 von bekannten Volkswirtschaftler/innen4
und aus der Zivilgesellschaft.1® Allen Vorschlagen ge-
meinsam ist der Grundsatz, dass Schuldnerlander und
ihre Kreditgeber/innen eine gemeinsame Verantwor-
tung fir das Dilemma tragen. Verschiedene nicht
zwingende Rechtsinstrumente (sogenannte ,, Soft
law“-Instrumente) legen Standards fiir Umschul-
dungsverfahren fest, ihre Umsetzung ist jedoch unein-
heitlich und bruchstiickhaft. Internationale Institutio-
nen wie UNCTAD und zivilgesellschaftliche Organisa-
tionen wie das deutsche Blindnis erlassjahr.de und das
Europaische Netzwerk zu Schulden und Entwicklung
(EURODAD) fordern verantwortungsvolle Anleihe-
und Darlehenstransaktionen, um Schuldenkrisen zu
verhindern. Um solche Krisen bereits im Vorfeld ab-
wenden und bereits eingetretene Schuldenkrisen be-
waltigen zu kénnen, sind ein neues Regelungswerk, ein
neuer Rechtsrahmen fiir Staatsinsolvenzen und die
Schaffung entsprechender institutioneller Grundlagen
vonnoten. Es ist an der Zeit, diese Diskussionen wie-
deraufzunehmen; die UN ist auf eine weitere Diskussi-
onsrunde zur Losung von Verschuldungsfragen gegen
Ende des Jahres eingestellt. Die G20-Staaten, z. B.
Deutschland, diirfen diesem multinationalen Prozess
keine Hindernisse in den Weg legen.
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4. Welche Richtung sollten die G20-Staaten zur Be-
waltigung der Schuldenkrise einschlagen?

Die deutsche G20-Prasidentschaft misst Investitionen
in Afrika, insbesondere in Infrastrukturprojekte, grof3e
Bedeutung bei. Dort sind die Schuldenstédnde in den
letzten Jahren betrdchtlich angestiegen, da zahlreiche
Lander starken Erschiitterungen ausgesetzt waren, bei-
spielsweise wegen sinkender Nachfrage und fallender
Preise fiir ihre Rohstoffe. Hinzu kommt das Risiko, dass
sich private Schulden durch sogenannte Bail-outs — also
die Ubernahme der Schulden oder deren Tilgung durch
den Staat — in 6ffentliche Schulden verwandeln. Ent-
scheidend ist, dass haushaltspolitische Verpflichtungen
fiir neue groBe Infrastrukturvorhaben nicht zulasten
anderer staatlicher Aufgaben gehen und keine weiteren
Lander in die Uberschuldung treiben.

In Afrika und andernorts sollten die G20-Staaten ihre
Flhrungskompetenz beweisen und folgende MaBnah-

men in Betracht ziehen:

» Verantwortungsvolle Kreditvergahe und Kredit-
aufnahme. Die G20-Staaten miissen Regeln fiir eine
verantwortungsbewusste Darlehensvergabepolitik der
offentlichen Haushalte treffen. Auch ihre Staats-
fonds, die de facto in diese Staatsschulden investie-
ren, missen eine verantwortungsvolle Kreditvergabe
gewahrleisten, dasselbe gilt fiir private Finanzinsti-
tute. Verantwortungsvolle Kreditvergabe schitzt
nicht nur die Schuldnerstaaten, sondern auch ihre
Glaubiger/innen: So wiirden solche Kredite z. B.
nicht als ,,unrechtmafBig" angesehen werden, was
haufig Forderungen nach einem Schuldenerlass aus-
[6st. Dazu wdre zweierlei zu unterstiitzen: die
UNCTAD-Prinzipien zur Férderung einer verantwor-
tungsvollen staatlichen Kreditvergabe und -aufnahme
von 2012, die fiir alle Lander gelten, und die Charta
zur verantwortlichen Kreditvergabe an Entwick-
lungslander (,,Responsible Finance Charter"), die
EURODAD im Jahr 2011 entwickelt hat. Beide Inst-
rumente wiirden dazu beitragen, iiber das Fragmen-
tarische freiwilliger Standards zur Verantwortung
von Kreditgeber/innen und zum Staatsschuldenmana-
gement hinauszugelangen.


erlassjahr.de
http://www.eurodad.org/
http://eurodad.org/files/const/responsible_finance.pdf

* Ein bedarfs- und rechtshasierter Ansatz zur Schul-
dentragfahigkeit: Um die Vereinbarkeit mit den Zie-
len nachhaltiger Entwicklung zu gewahrleisten, soll-
ten Bewertungen der Schuldentragfahigkeit vor al-
lem priifen, ob der Schuldendienst eines Landes dazu
fliihrt, die Finanzierung der fiir Mensch und Umwelt
notigen MaBnahmen zu verhindern. Dariiber hinaus
sollte eine Uberarbeitung des IWF-Weltbank-Schul-
dentragfahigkeitsrahmens nicht nur die Last der von
Staat und Wirtschaft zu tragenden In- und Auslands-
schulden, sondern auch die Eventualverbindlichkei-
ten beriicksichtigen, die von Regierungen libernom-
men werden, um die Risiken privater Investoren bei

offentlich-privaten Partnerschaften abzusichern.

¢ Mechanismen zur Restrukturierung staatlicher
Schulden. Wieder aufzugreifen waren die jiingeren
Uberlegungen zu Optionen fiir einen Umschuldungs-
mechanismus. Die , Debt20-Kampagne", eine welt-
weite Koalition zivilgesellschaftlicher Organisatio-
nen, erwartet, dass die G20-Prdsidentschaft 2017 an
diese Initiative der chinesischen Regierung ankniipft.
Die G20-Staaten sollten die Gefahr neuer Staats-

schuldenkrisen im globalen Stiden ernst nehmen und
die Schaffung eines umfassenden rechtsstaatlichen
Mechanismus zur Schuldenumwandlung unterstit-

zen.

* Einzelstaatliche Gesetze zu Geierfonds: Die G20-
Staaten sollten mit gutem Beispiel vorangehen und
Gesetze gegen Geierfonds erlassen, so wie Belgien
und GroBBbritannien es bereits getan haben.

Die deutsche Prasidentschaft hat angekiindigt in Kon-
sultation mit afrikanischen und anderen G20-Regierun-
gen einen ,,Compact mit Afrika“ auf den Weg zu brin-
gen, der u.a. das Ziel hat, Investitionen fiir Infrastruk-
turprojekte und zur Industrialisierung des Kontinents
zu mobilisieren. Die Zivilgesellschaft wird sich - ange-
flihrt von afrikanischen Netzwerken — zu diesen Planen
mit ihren Erwartungen und Forderungen einbringen.
Dabei wird es insbesondere auch darum gehen, daflir zu
sorgen, dass Prinzipien einer verantwortungsvollen Kre-
ditaufnahme und Kreditvergabe befolgt werden, um zu
verhindern, dass kiinftige Generationen von neuen
Schuldenlasten erdriickt werden.
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