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Malina Stutz

Schuldenkrise
im Globalen Siiden

Strukturelle Schwichen der internationalen
Finanzarchitektur

Die Verschuldungssituation im Globalen Siiden hat sich schon vor Aus-
bruch der Corona-Pandemie zugespitzt: Nach Einschatzung von erlassjahr.
de befanden sich 124 Lander des Globalen Siidens bereits 2019 in einer kriti-
schen Verschuldungssituation. In drei Viertel der Lander hatte sich die Situ-
ation zwischen 2014 und 2018 verschlechtert. Auch die Weltbank und der
Internationale Wahrungsfonds (IWF) warnten bereits am Vorabend der
Pandemie vor einer globalen Schuldenkrise (Kose u.a. 2020; IWF 2020a). Grund

dafiir war unter anderem die seit mehr als zehn Jahren andauernde Kombi-
nation aus Niedrigzinspolitik und relativ schwacher wirtschaftlicher Kon-
junktur im Globalen Norden, die den Kapitalexport in den Globalen Siiden

befeuerte, wo hohere Renditen erzielt werden konnten.> Das erklért ins-
besondere den starken Anstieg der privaten Kreditvergabe in Form von An-
leihen und Bankkrediten. Dariiber hinaus ist die Kreditvergabe Chinas seit

2009 sprunghaft angestiegen (Kaiser/Stutz 2019). Die 6ffentliche Kreditvergabe

der westlichen Industriestaaten hat indes an Bedeutung verloren.

2020 traf auf diese Situation die Corona-Pandemie. In fast allen Landern
der Welt brach das Wirtschaftswachstum dramatisch ein, die Einnahme-
basis schrumpfte, gleichzeitig gab es einen sprunghaft ansteigenden Bedarf
an offentlichen Ausgaben. Allein im Mérz 2020 wurden schétzungsweise
83 Milliarden US-Dollar ausldndischen Kapitals aus dem Globalen Siiden
abgezogen (IWF 2020b). Der Zinsaufschlag, den Lander des Globalen Stidens
auf Staatsanleihen zu entrichten hatten, stieg sprunghaft — im Durchschnitt
um drei Prozentpunkte — an (OECD 2021). Fiir 2020 schitzt erlassjahr.de, dass
134 Lander kritisch verschuldet sind (Kaiser/Rehbein 2021, 8£), in fast achtzig Pro-
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zent der Staaten hat sich die Verschuldungssituation verschérft. Wer bereits
vor Ausbruch der Pandemie kritisch verschuldet war, ist am stéirksten be-
troffen (Munevar 2021a, 1).

Der IWF und Ratingagenturen warnten zu Beginn der Pandemie, dass
es 2020 reihenweise zu Zahlungsausfillen im Globalen Siiden kommen
konnte (FitchRatings 2020; IWF 2020). An den Finanzmérkten «normalisierte» sich
die Situation jedoch erstaunlich schnell. Geld floss wieder zuriick in den
Globalen Siiden und die Zinsen sanken — zumindest im Durchschnitt — wie-
der auf das Vorkrisenniveau (OECD 2021). Dass Zahlungsausfille bisher wei-
testgehend ausblieben, ist jedoch nicht gleichbedeutend damit, dass die
Krise im Globalen Siiden tiberstanden wére. Trotz der «Normalisierung» an
den Finanzmaérkten kehrte sich das Verhéltnis zwischen jahrlichen Schul-
dendienstzahlungen und neuer Kreditaufnahme 2020 erstmals seit 2008
um: Inmitten der schlimmsten wirtschaftlichen Krise der letzten hundert
Jahre fiihrte der 6ffentliche Sektor von Niedrig- und Mitteleinkommenslan-
dern (ohne China) 2020 circa 160 Milliarden US-Dollar netto an das Ausland
ab. Gleichzeitig konnten Schétzungen zufolge mindestens 6000 Menschen
tédglich an Hunger infolge der wirtschaftlichen Rezession gestorben sein (0x-
fam 2020), 120 Millionen Menschen rutschen zusétzlich unter die absolute Ar-
mutsgrenze (Lakner u.a. 2021) und die Schuldendienstzahlungen waren mindes-
tens in 62 Liandern hoher als die Gesundheitsausgaben (Munevar 2021a).

Zudem stehen wir vor einer neuen Welle der weltweiten Austeritats-
politik. Im Jahr 2021 muss in 154 Lindern mit 6ffentlichen Haushaltskiirzun-
gen gerechnet werden (Ortiz/Cummins 2021). In einer Situation, in der viele Lan-
der noch tief in der wirtschaftlichen Rezession stecken, ist dies 6konomisch
unsinnig und sozial héchst problematisch. Bis 2025 muss damit gerechnet
werden, dass die Staatsausgaben in mindestens siebzig Landern unter das
Vorkrisenniveau von 2019 sinken werden. Nur die absolute Priorisierung des
Schuldendienstes vor notwendigen offentlichen Ausgaben im Gesundheits-
sektor und in den sozialen Sicherungsnetzen ermoglicht es, serielle Zah-
lungsausfille (Stand Juli 2021) weitestgehend zu vermeiden. Dadurch spii-
ren zwar Glaubiger bislang fast nichts von der Krise - die Bevolkerung in
den Schuldnerlandern jedoch umso mehr.

Akteure und Strukturen des internationalen
Schuldenmanagements

Wenn Staaten in Riickzahlungsschwierigkeiten geraten, stehen ihnen theo-
retisch zwei Moglichkeiten zur Verfiigung. Erstens konnten sie Zahlungen
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gegeniiber ihren externen Glaubigern einseitig einstellen. Zweitens konnen
sie versuchen, mit ihren Gldubigern Konditionen auszuhandeln, die es ih-
nen erlauben, ihren Verpflichtungen weiter nachzukommen.

Wihrend unter anderem westeuropéische Schuldnerstaaten im 18. und
frithen 19. Jahrhundert durchaus regelméissig auf erstgenannte Option zu-
riickgriffen, kommt diese Praxis seit Ende des Zweiten Weltkrieges nur noch
sehr viel seltener zur Anwendung (Roos 2019, 4 u. 110f). Staaten bemiihen sich,
ihren Zahlungsverpflichtungen nachzukommen oder suchen mit ihren -
unterschiedlich kompromissbereiten — Glaubigern nach Moglichkeiten,
eine Staatspleite zu vermeiden. Der Politokonom J. Roos sieht als Ursache
dafiir die Etablierung eines Entwicklungsmodells, das Staaten, Haushalte.
und Unternehmen abhingig von kurzfristigen Kreditvergaben macht (ebd.,
sof.). Gemiss implizitem Konsens wird alles darangesetzt, um dieses System
der kurzfristigen Kreditvergabe am Laufen zu halten.

Dass es seit Ende des Zweiten Weltkrieges nur zu sehr viel geringeren
Zahlungsriickstinden gekommen ist als zuvor, liegt insbesondere auch da-
ran, dass ein System der weltweiten o6ffentlichen Notfallkreditvergabe etab-
liert wurde (das Global Financial Safety Net GFS). Mittels einer Kombination
unterschiedlicher Mechanismen wie zum Beispiel Hilfs- und Uberbrii-
ckungskrediten im Falle von plétzlichen Kapitalabziigen soll die Anfalligkeit
von Staaten gegeniiber Schwankungen auf den internationalen Finanz-
markten minimiert werden. Allerdings werden solche Zahlungen meist an
fragwiirdige Konditionen wie Kiirzungen der 6ffentlichen Ausgaben, Priva-
tisierungen und Handelsliberalisierungen gekniipft. Im Zentrum dieses Sys-
tems steht die Kreditvergabe des IWF.

Dartiber hinaus iibernimmt der IWF gemeinsam mit der Weltbank im
Falle von Riickzahlungsschwierigkeiten und Umschuldungsverhandlungen
die Rolle des Gutachters. Im Rahmen von Schuldentragfiahigkeitsanalysen
wird festgestellt, wie kritisch die Verschuldungssituation des Schuldnerlan-
des ist und was notwendig ist, um dessen Zahlungsfahigkeit zu sichern be-
ziehungsweise wiederherzustellen. Problematisch ist das nicht zuletzt des-
wegen, weil die westlichen Glaubigerstaaten gemessen an ihrem Anteil an
der Weltbevélkerung (ca. achtzehn Prozent) einen ungleich grossen Anteil
der Stimmrechte dieser beiden Institutionen halten (beim IWF ca. sechzig
Prozent).

Solche Gutachten wie auch die Einhaltung der verhéngten Konditio-
nen des IWF sind Voraussetzung, damit Schuldnerldnder Umschuldungs-
verhandlungen in internationalen Glaubigerforen wie etwa dem Pariser
Club (siehe unten) fithren konnen. Der wirtschaftliche Erholungsprozess
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wird dabei regelméssig zu optimistisch eingeschitzt (Rehbein 2020). So zeigt
eine IWF-interne Untersuchung aus dem Jahr 2014, dass zwischen 1991 und
2011 Wachstumsvorhersagen fiir Linder, die in diesem Zeitraum eine Wirt-
schaftskrise erlebten, noch im Vorjahr der Krise im Durchschnitt 6,27 Pro-
zentpunkte zu hoch waren (IE0 2014). Ahnlich verhalt es sich mit Liandern, die
sich bereits in einer wirtschaftlichen Krise befanden: Ihr Erholungsprozess
wurde - wie im Falle Griechenlands, Spaniens, Portugals und Italiens zwi-
schen 2009 und 2014 - Jahr fiir Jahr systematisch tiberschitzt (Guzman/Hey-
mann 2015, 398f.).

Problematisch sind solche fehlerhaften Prognosen deshalb, da notwen-
dige Schuldenerleichterungen in der Folge kleingerechnet werden. Riickwir-
kend gestehen nahezu alle Akteure ein, dass Schuldenerlasse in vergange-
nen Krisen zu spit und in zu geringem Umfang gewihrt wurden (IWF 2013).

Vorbild fiir ein alternatives Vorgehen kénnte das Londoner Schulden-
abkommen von 1953 sein, das den Umgang mit ausstehenden Forderungen
Westdeutschlands gegeniiber seinen westlichen ausldandischen Glaubigern
regelte. Dem Kriegstreiber Deutschland wurden damals nicht nur gut fiinf-
zig Prozent der ausstehenden Verbindlichkeiten erlassen und die restlichen
Forderungen zinsgiinstig umgeschuldet, die Riickzahlung wurde zudem von
der wirtschaftlichen Entwicklung Deutschlands abhangig gemacht. Diese
weitreichenden Zugestdandnisse sind nur vor dem Hintergrund der sich da-
mals zuspitzenden Ost-West-Konfrontation zu verstehen: Deutschland pro-
fitierte davon, dass seine wichtigsten Glaubiger ein Interesse an der wirt-
schaftlichen Erholung und der politischen Stabilitit des Landes hatten.

So viel Gliick haben Lander des Globalen Siidens jedoch selten. Viel
mehr bestimmten serielle Umschuldungsverhandlungen - wie in der soge-
nannten «Schuldenkrise der Dritten Welt» in den 1980er- und goer-Jahren —
und damit kurzsichtige Glaubigerinteressen das weitere Schuldenmanage-
ment. Afrikanische Staaten mussten damals im Schnitt sieben Mal iiber die
gleichen Verbindlichkeiten mit ihren Gldubigern verhandeln, bis endlich
nachhaltige Losungen vereinbart wurden. Jede Verhandlung wurde an neue
wirtschaftspolitische Auflagen gekniipft. Diese erwiesen sich dabei als
durchaus gewinnbringend fiir die Glaubigerstaaten, die von niedrigen Roh-
stoffpreisen im Zuge von Wihrungsabwertungen profitierten und deren pri-
vate Unternehmen sich im Zuge von Liberalisierungen und Verdusserungen
zu Spottpreisen Zugriffs- und Abbaurechte relevanter Ressourcen sichern
konnten.

Ein weiterer Grund fiir die unzureichenden Umschuldungen seit den
1980er-Jahren ist, dass es kein alle Glaubiger umfassendes Verfahren gibt,
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in dem iiber die ausstehenden Forderungen eines Landes als Ganzes
verhandelt wird. Grundsétzlich kann zwischen drei Arten von Gldubiger-
gruppen - offentliche bilaterale, 6ffentliche multilaterale und private Glau-
biger — unterschieden werden. So vergeben zum Beispiel Regierungen wie
die US-amerikanische, die deutsche oder die chinesische Regierung Kredite
(6ffentliche bilaterale Glaubiger). Zweitens treten multilaterale — das heisst
von mehreren Lindern gemeinsam finanzierte Institutionen wie der IWF
und die Weltbank als Kreditgeber auf (multilaterale Glaubiger) und drittens
kénnen sich Staaten bei privaten Akteuren, etwa Banken, Versicherungen
oder Investmentfonds, verschulden (private Glaubiger). Strebt ein Schuld-
nerland die Umschuldung oder teilweise Streichung ausstehender Forde-
rungen an, muss es mit den verschiedenen Glaubigergruppen in unter-
schiedlichen Foren zu unterschiedlichen Regeln jeweils einzeln verhandeln.

Die westlichen Industriestaaten haben 1956 als informelles Gremium
den «Pariser Club» gegriindet, um sich im Umgang mit Schuldnerstaaten zu
koordinieren. Erkldrtes Griindungsziel war es, gemeinsam fiir die moglichst
vollstdndige und ziigige Eintreibung aller Forderungen zu sorgen. Auch
heute gibt es keine verbindlichen Kriterien, wann und in welchen Umfang
Schulden erlassen werden miissen. Die Entscheidung dariiber héngt ganz
allein vom Wohlwollen beziehungsweise den spezifischen geopolitischen
und wirtschaftlichen Interessen der aktuell 22 Clubmitglieder ab. Der Auf-
stieg Chinas als wichtigster bilateraler 6ffentlicher Glaubiger, der nicht
Mitglied im Pariser Club ist, hat die Verhandlungsmacht des Clubs heraus-
gefordert. Allerdings nicht unbedingt im Interesse der Schuldnerstaaten.
Die Angst, dass Laufzeitverlingerungen und Teilerlasse nicht der finan-
ziellen Stabilitiat des Schuldnerlandes, sondern nur der Auszahlung der chi-
nesischen Forderungen dienen konnte, macht es zusétzlich unwahrschein-
lich, dass westliche Gldubiger zu nennenswerten Zugestidndnissen bereit
sind.

Die Hauptanteilseigner der wichtigsten multilateralen Finanzinstitu-
tionen — das heisst wiederum die westlichen Glaubigerstaaten - haben bis-
her weitestgehend erfolgreich durchsetzen koénnen, dass die Forderungen
von Offentlichen multilateralen Glaubigern wie IWF und Weltbank grund-
satzlich aus Schuldenrestrukturierungen herausgehalten werden. Insge-
samt halten multilaterale Glaubiger nur einen recht geringen Anteil der
Auslandsforderungen gegeniiber Landern des Globalen Siidens. Bei einzel-
nen Lindergruppen ist ihr Anteil aber durchaus gewichtig. So machen die
multilateralen Forderungen an Lédnder mit niedrigem Einkommen im
Schnitt gut 34 Prozent aus, wobei es bei einzelnen Lindern bis zu fiinfzig
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Prozent sein kénnen (Kaiser 2021). Werden diese Forderungen von Anfang an
aus Umschuldungsverhandlungen herausgehalten, ist es nur schwer vor-
stellbar, dass nachhaltige Losungen {iberhaupt erreicht werden kénnen.

Die private Glaubigerlandschaft ist sehr viel diverser, undurchsichtiger
und weniger klar organisiert als die 6ffentlichen Glaubiger. Umschuldungen
mit privaten Glaubigern miissen ausserhalb und unabhéngig von den Ver-
handlungen im Pariser Club gefiihrt werden. Wichtige private Glaubiger-
banken und Fondsgesellschaften organisieren sich dafiir hdufig in ad-hoc-
Komitees. Es besteht jedoch auch die Gefahr, dass sich einzelne private
Glaubiger nicht an den Verhandlungen beteiligen und versuchen, ihre
Forderungen auf dem Klageweg einzutreiben, wenn der Schuldner - etwa
aufgrund der Umschuldungsvereinbarungen mit seinen tibrigen Glaubi-
gern - wieder (kurzfristig) zahlungsféhig geworden ist. Diese Praxis schma-
lert wiederum die Bereitschaft anderer Glédubiger, dem Schuldnerland ihrer-
seits Erleichterungen zu gewéhren.

Die gegenseitige Blockade von unterschiedlichen Glaubigergruppen -
sei es zwischen einzelnen unkooperativen Privatglaubigern und tendenziell
zu Zugestdndnissen bereiten offentlichen und privaten Glaubigern oder
zwischen den im Pariser Club organisierten «traditionellen» 6ffentlichen
Glaubigern und dem neuen Megagldubiger China — haben Umschuldungs-
verhandlungen héufig verzogert. Angesichts der hohen Kosten und nur ge-
ringen Aussichten auf nennenswerte Erleichterungen innerhalb dieser
Strukturen reagieren viele Regierungen gemiss Analyse des Okonomen Jo-
seph Stiglitz mit vorauseilendem Gehorsam (2016). Dieser besteht darin, den
Zahlungsverpflichtungen unbedingt nachkommen zu wollen, um Umschul-
dungsverhandlungen zu vermeiden. Die dafiir notwendigen Haushaltskiir-
zungen und die Aufnahme neuer Kredite verschieben das Problem in die
Zukunft, anstatt es grundsétzlich zu l6sen, und die Anpassungskosten wer-
den einseitig auf die Bevolkerung des Schuldnerlandes abgewilzt.

Entschuldungsmassnahmen der Corona-Pandemie

Zu Beginn der Corona-Krise gab sich die internationale Glaubigergemein-
schaft wachsam: Sowohl die Direktorin des IWF, Kristalina Georgiewa, als
auch Weltbank-Chef David Malpass sprachen sich wiederholt fiir umfang-
reiche Schuldenerlasse aus (IWF 2020d). Noch im Oktober 2020 hiess es in ei-
nem Strategiepapier des IWF, dass die internationale Finanzarchitektur zu
diesem Zweck dringend reformiert werden miisse, da die aktuellen Struktu-
ren es nicht ermdglichten, schnelle und ausreichend tiefe Schuldenschnitte
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zu gewdhren (IWF 2020c). Die Befiirchtung war, dass serielle Zahlungseinstel-
lungen eine internationale Finanzkrise auslosen konnten — mit méglicher-
weise weitreichenden Folgen fiir die Okonomien im Globalen Norden. Die

Vereinten Nationen schatzten die fiir die Schuldenstreichungen notwendi-
gen Mittel auf mindestens eine Billion US-Dollar, um eine Katastrophe zu

verhindern (Unctad 2020). Die G20 reagierten im April 2020 mit dem Angebot

eines Schuldenmoratoriums (Debt Service Suspension Initiative DSSI) so-
wie mit der Schaffung des Umschuldungsrahmenwerks G20 Common Fra-
mework. Tatsdchliche Schuldenstreichungen gibt es bislang kaum. Einzig

der IWF strich 29 d&rmeren Landern insgesamt 726,75 Millionen US-Dollar
Schuldendienst.? Die DSSI bietet den 73 einkommensschwichsten Staaten

die Moglichkeit, Schuldendienstzahlungen zwischen April 2020 und Dezem-
ber 2021 gegeniiber 6ffentlichen bilateralen Glaubigern auszusetzen.* Doch

die Forderungen werden nicht gestrichen, sondern sollen von den Schuld-
nerstaaten zwischen 2024 und 2028 zuséatzlich zu den dann ohnehin anfal-
lenden Zahlungen zuriickgezahlt werden. Problematisch ist weiter, dass

Zahlungen nur gegeniiber offentlichen bilateralen Glaubigern ausgesetzt

werden diirfen - private und multilaterale Gldubiger wie IWF und Weltbank
beharren hingegen weiter auf ausstehenden Forderungen. Nicht alle Lander

profitieren von der Initiative. Ausschlaggebend ist weder die Verschuldungs-
situation noch die Betroffenheit infolge der Corona-Pandemie, um sich fiir
die Initiativen zu qualifizieren, sondern einzig die Héhe des Brutto-Inlands-
Produktes. Fiir die Glaubiger ist dies eine billig zu habende Wohltétigkeits-
Demonstration, die am eigentlichen Bedarf vorbeigeht (Stutz 2021). Positiv
hervorzuheben ist, dass die Initiative von allen Gzo-Staaten — das heisst ins-
besondere auch vom Nicht-Pariser-Club-Mitgliedland China - gemeinsam

getragen wird. Die Beteiligung Chinas an der Initiative ist zentral, da im ge-
samten Moratoriumszeitraum mehr als sechzig Prozent der potenziell aus-
zusetzenden Zahlungen an China fillig wiirden.

Die einzige strukturelle Reform der internationalen Schuldenarchitek-
tur im Zuge der Corona-Pandemie ist die Schaffung des Common Frame-
works (CF) der G2o-Staaten, in dessen Rahmen einzelne Léander Umschul-
dungsverhandlungen mit ihren 6ffentlichen Glaubigern iiber die DSSI
hinausfiihren kédnnen. Dieser Verhandlungsraum steht jedoch ebenfalls nur
den 73 potenziell DSSI-begiinstigten Léandern offen. Da China anders als im
Pariser Club mit von der Partie ist, konnte die Gefahr der gegenseitigen
Gldubigerblockade (siehe oben) durch diese Reform verringert werden. Die
Entscheidung, ob, wem und in welcher Hohe Schulden erlassen werden,
wird jedoch auch in diesem Gremium einseitig von den Glaubigerstaaten
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getroffen. Schuldenstreichungen durch das CF gab es bisher nicht. Die bis-
her beschlossenen Massnahmen stellen somit keine Uberwindung der
strukturellen Machtasymmetrien der internationalen Finanzarchitektur
dar.

Ausblick auf notwendige Reformen

Um die akute Schuldenkrise in Landern des Globalen Siidens zu 16sen und
der zunehmenden Ungleichheit zwischen den und innerhalb der Lander
entgegenzuwirken, braucht es echte und umfangreiche Schuldenerlasse so-
wohl fiir niedrig als auch fiir kritisch verschuldete Mitteleinkommenslénder.
Private und multilaterale Glaubiger miissen verpflichtet werden, sich an sol-
chen internationalen Entschuldungsinitiativen zu beteiligen.

Dass gldubigerdominierte Foren wie der Pariser Club oder der Zusam-
menschluss der G2o-Staaten faire und zeitnahe Lésungen der jetzigen und
zukiinftigen Krisen anstreben und umsetzen werden, ist wenig wahrschein-
lich. Es braucht daher grundlegende Reformen der internationalen Finanz-
architektur und fiir kritisch verschuldete Staaten ein internationales Ver-
fahren, das Umschuldungen und echte Erlasse in fairer und transparenter
Weise gewihrleistet. Angesiedelt unter dem Dach der Vereinten Nationen,
benétigt ein solches Verfahren eine unparteiische Instanz zur Feststellung
des tatsdchlichen Erlassbedarfs. Diese Aufgabe kann unméglich weiter dem
IWF iiberlassen werden, der selbst Glaubiger ist und von den wichtigsten
Glaubigerstaaten dominiert wird. Es brauchte klare Kriterien, welche Art
wirtschaftspolitischer Anpassungsmassnahmen zumutbar ist, und zukiinf-
tige Ruckzahlungsverpflichtungen kénnten von der wirtschaftlichen Ent-
wicklung des Schuldnerlandes abhéngig gemacht werden. Fiir zeitnahe
Lésungen, die tatsdchlich den Menschen in den verschuldeten Staaten zu-
gutekommen, miissten alle ausstehenden Forderungen in einem einzigen
und umfassenden Verfahren verhandelt werden. Gldubigern, die versuchen,
ihre Forderungen aus solchen Umschuldungsverhandlungen herauszuzie-
hen, miisste der Klageweg verweigert werden. Ganz so, wie es auch in natio-
nalen rechtsstaatlichen Insolvenzverfahren der Fall ist. erlassjahr.de fordert
daher die Schaffung eines internationalen fairen und transparenten Staa-
teninsolvenzverfahren, in dem alle hier genannten Aspekte beriicksichtigt
werden.
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Anmerkungen

1 erlassjahr.de ist ein entwicklungspolitisches
Biindnis, welches sich fiir einen faireren
Umgang mit iiberschuldeten Staaten ein-
setzt und zu diesem Zweck Bildungs-, Infor-
mations- und Offentlichkeitsarbeit sowie
politische Lobbyarbeit betreibt. Zur Beurtei-
lungspraxis der Verschuldungssituation
siehe Kaiser/Rehbein (2021, 16f.) und, unter
anderem im Lichte von MMT, den Beitrag
von Basil Oberholzer in diesem Band.

2 Die durchschnittliche Zinsrate, die Lander
des Globalen Stidens auf Anleihen schét-
zungsweise zu zahlen hatten, betrug 2019
durchschnittlich 5,7 Prozent. Einzelne Lan-
der miissen jedoch durchschnittlich bis zu
9,5 Prozent Zinsen zahlen. Bei einzelnen
Investmentfonds machen die Zinseinnah-
men aus Kreditgeschéften mit Landern des
Globalen Siidens am gesamten Gewinn min-
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