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ANALYSE

Das neue IWF-Programm: Hintergrund und Ausblick'

Von Ricardo Giucci und Robert Kirchner, Berlin

Zusammenfassung:

Im April 2014 hat die Ukraine ein Abkommen mit dem I'WF vereinbart. Die Annahmen des Programms
sind aber inzwischen obsolet geworden, da sich die wirtschaftliche und finanzielle Lage im Gefolge des mili-
tirischen Konflikts im Osten des Landes deutlich verschlechtert hat.

Nun wurde ein neues I'WEF-Programm vereinbart (aber noch nicht unterschrieben), welches das alte Pro-
gramm ersetzen soll. Der neue IWF-Kredit von 17,5 Mrd. USD soll durch geschitzte 9 Mrd. USD von bila-
teralen und multilateralen Gebern erginzt werden. Private Gliubiger sollen sich mit ca. 13,5 Mrd. USD an
der Finanzierungslast beteiligen. Das gesamte Finanzierungspaket betrigt somit 40 Mrd. USD.

Das Programm ist mittelfristig (2015-2018) angelegt und kann deshalb neben makroskonomischen auch
strukturelle Ungleichgewichte ins Visier nehmen. Neben fiir den IWF typischen Themen wie fiskalische
Konsolidierung, Energiepreise und Wechselkurs sind auch die Korruptionsbekimpfung sowie die Reform

von Staatsunternchmen im Programm enthalten.

Das neue Programm ist ein wichtiger Schritt zur wirtschaftlichen Stabilisierung des Landes, welche
allerdings ohne die Beilegung des militdrischen Konflikts im Osten des Landes nur schwer gelingen kann.

Riickblick: Das IWF-Programm von April
2014
Im April des vergangenen Jahres wurde ein IWFE-Pro-
gramm zur Uberwindung der Wirtschafts- und Finanz-
krise vereinbart. Dieses »Stand-By Arrangement« (SBA)
hatte eine Laufzeit von 2 Jahren und sah einen Kredit
in Hohe von 17 Mrd. USD vor. Andere Geber (wie EU,
USA) sowie internationale Finanzinstitutionen (wie EBRD,
EIB, Weltbank) steuerten weitere 10 Mrd. USD bei. Das
gesamte Finanzierungspaket betrug somit 27 Mrd. USD.
Das Programm basierte allerdings auf der Annahme
einer »normalen« Rezession. Der militirische Konflikt
im Osten, welcher insbesondere ab der Jahresmitte
erhebliche negative Auswirkungen auf die wirtschaft-
liche und finanzielle Lage des Landes ausiibte, war zum
Zeitpunkt der IWF-Vereinbarung nicht abzusehen
und wurde deshalb nicht bei der Programmgestaltung
beriicksichtigt. Folglich wurde im Programm weder mit
dem massiven Einbruch der Produktion in den Gebieten
Donezk und Luhansk noch mit der hohen Unsicherheit
im Zusammenhang mit dem Konflikt gerechnet, die
auch auf weitere Gebiete des Landes negativ ausstrahlte.
Die zweite und vorerst letzte Tranche des W F-Kre-
dits wurde Ende August ausgezahlt. Weitere Tranchen
wurden nicht ausgezahlt, da in der Zwischenzeit wich-
tige politische Ereignisse (Parlamentswahlen im Okto-
ber, Regierungsbildung im November) stattfanden. Als
nach der Regierungsbildung die Fortsetzung des Pro-
gramms anstand, wurde schnell klar, dass sich die wirt-
schaftliche und finanzielle Lage stark verindert hatten.

1 DieRedaktion der Ukraine-Analysen dankt der Deutschen Bera-
tergruppe fiir die Erlaubnis zum Nachdruck.

Insbesondere war der externe Finanzierungsbedarf des
Landes gegeniiber den bisherigen Planungen deutlich
gestiegen, wodurch eine komplette Uberarbeitung des
Programms nétig geworden ist.

Eckdaten des neuen IWF-Programms
Am 12. Februar 2015 wurde vom IWF der Abschluss
einer »Staff-Level«-Vereinbarung iiber ein neues Pro-
gramm mit der Ukraine bekanntgegeben. Das neue Pro-
gramm, welches unter der Kategorie »Extended Fund
Facility (EFF)« lduft, sieht einen Kredit in Hohe von
17,5 Mrd. USD vor und soll eine Laufzeit von 4 Jah-
ren haben. Diese mittelfristige Perspektive ermoglich,
nicht nur makroskonomische, sondern auch strukturelle
Ungleichgewichte zu beheben. Hierin besteht also ein
wesentlicher Unterschied zum 2-Jahres-Programm aus
dem vergangenen Jahr, welches nun durch das neue Pro-
gramm ersetzt wird. Ein weiterer Unterschied sind die
Riickzahlungsfristen des Kredits: Betrugen diese beim
SBA etwa 3-5 Jahre, so liegen diese Fristen bei einem
EFF bei 4-10 Jahren, sind also deutlich langfristiger.

Das neue Programm, welches noch vom IWE-Vor-
stand genehmigt werden muss (vermutlich im Mirz),
ist dabei der Kernbestandteil eines umfassenden Finan-
zierungspakets fiir die Ukraine, welches eine Gesamt-
summe von 40 Mrd. USD fiir die Periode 2015-2018
umfasst. Neben den 17,5 Mrd. USD vom I'WF werden
bilaterale und multilaterale Geber weitere Mittel bei-
steuern; aber auch private Gldubiger sollen sich an der
Finanzierungslast beteiligen.

Auch wenn es zur konkreten Aufteilung der Finan-
zierungslast bisher keine Verlautbarungen seitens des
IWF gibt, so werden laut dem ukrainischen Finanzmi-
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nisterium weitere Geber (EU, USA, EBRD etc.) etwa 9
Mrd. USD beitragen. Dies wiirde einen Finanzierungs-
anteil von 13,5 Mrd. USD fiir die privaten Gliubiger
implizieren, wobei auch héhere Schitzungen von bis zu
15 Mrd. USD kursieren.

Das alte Finanzierungspaket aus dem vergangenen
Jahr hatte im Vergleich dazu einen Umfang von 27 Mrd.
USD iiber 2 Jahre, von denen 9 Mrd. USD tatsichlich
in 2014 ausgezahlt wurden. Dies impliziert eine Gesamt-
unterstiitzung fiir die Ukraine im Zeitraum 2014-2018
von knapp 50 Mrd. USD.

Konditionalitit des neuen Programms
Selbstverstindlich basiert auch das neue Programm auf
einer umfassenden Konditionalitit, die allerdings noch
nicht in allen Einzelheiten bekannt ist. Bereits klar ist,
dass die Tarife fiir Gas und Wirme sehr stark angehoben
werden miissen und bereits 2017 die vollen Bezugskosten
decken sollen. Die Implementierung der vorgesehenen
extremen Steigerung dieser Energietarife in einem relativ
kurzen Zeitraum wird aber sicherlich eine nicht einfache
Herausforderung fiir die ukrainische Politik darstellen.

Auch der Staatshaushalt 2015 muss revidiert werden,
da er bereits iiberholt ist. Hier ist aber bemerkenswert,
dass das Defizit gegeniiber dem bisher geplanten Wert
leicht steigen darf, von 3,7 % auf nun 4,1 % des BIP. Ins-
besondere sind steigende Sozialausgaben zur Abfederung
der geplanten Anhebung von Energietarifen sowie zur
Unterstiitzung von Binnenfliichtlingen geplant.

Weitere Reformbedingungen des Programms liegen
in der Geld- und Wechselpolitik, wo an einem flexiblen
Wechselkurssystem festgehalten werden soll, sowie im
Bankensektor, der gegenwirtig nur eingeschrinkt funk-
tionsfihig ist.

Mittelfristig sollen weitreichende Strukturreformen
in verschiedenen Bereichen implementiert werden, u. a.
zur Bekdmpfung der Korruption, im Justizsystem sowie
bei der Deregulierung von unternehmerischen Titig-
keiten. Ebenfalls geplant ist eine Reform der staatlichen
Unternehmen, die mittelfristig auch in verstirkte Pri-
vatisierungen miinden soll.

Zur Beteiligung privater Gliubiger

Ein wichtiger Unterschied zum alten Programm liegt in
der expliziten Beteiligung privater externer Gliubiger an
den Finanzierungslasten. Gespriche mit dem Ziel einer
Involvierung des privaten Sektors (»Private Sector Invol-
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vement, PSI) sind spitestens seit Griechenland bekannt,
als dhnlich verfahren wurde. In der Ukraine sollen diese
Gespriche sofort nach Annahme des I'WF-Programms
starten und bis zur Jahresmitte 2015 abgeschlossen sein.

Die Erwartung eines Beitrags von 13,5-15 Mrd. USD
an den Finanzierungskosten ist als substantiell zu bezeich-
nen, sowohl im Hinblick auf das Gesamtprogramm (40
Mrd. USD) als auch im Hinblick auf die gesamte Staats-
verschuldung. Diese betrug Ende 2014 knapp 70 Mrd.
USD, wobei aber nur ca. 19 Mrd. USD auf staatliche bzw.
staatlich garantierte Anleihen entfallen, die auf externen
Kapitalmirkten begeben wurden (»Eurobonds«). Magli-
cherweise werden in diese Umschuldungsverhandlungen
auch weitere Schulden eingebracht, wie z. B. nicht-garan-
tierte Anleihen quasi-staatlicher Schuldner (Staatsban-
ken, Eisenbahngesellschaft) sowie kommunale Anlei-
hen (Kiew) oder auch Bankkredite.

Ohne den Verhandlungen vorwegzugreifen sind
mehrere Varianten denkbar, wie diese Umschuldung
konkret implementiert werden kann. Neben einer rei-
nen Streckung der Zahlungen durch eine Laufzeitver-
lingerung der Anleihen sind auch Kiirzungen der Zins-
und Tilgungszahlungen denkbar. Allein wihrend der
Programmlaufzeit 2015-2018 werden Zinsen von ins-
gesamt 4,5 Mrd. USD auf staatliche, kommunale und
quasi-staatliche Anleihen fillig.

Fazit
Das neue IWF-Programm soll mit der iiblichen Kombi-
nation aus einem Kredit und zahlreichen Konditionali-
titen bzgl. Wirtschaftsreformen das Land wirtschaftlich
und finanziell stabilisieren. Auf der finanziellen Seite
des Programms ist insbesondere zu begriiffen, dass pri-
vate Gldubiger sich an der Finanzierungslast beteiligen
sollen. Hierbei ist aber wichtig, dass die Verhandlun-
gen mit den Gliubigern konstruktiv gefiihrt werden.
Auf der Seite der Konditionalitit ist die sehr ambi-
tionierte Anpassung der Energietarife fiir die Bevolke-
rung zu betonen. Bei dieser politisch extrem schwieri-
gen Aufgabe sind Fragen der Implementierung und der
effektiven sozialpolitischen Abfederung enorm wichtig.
Ob das neue IWEF-Programm letztendlich in eine
wirtschaftliche Stabilisierung des Landes miindet, ist
allerdings ungewiss. Ohne eine Beilegung des militi-
rischen Konflikts im Osten des Landes ist diese Auf-
gabe kaum zu bewerkstelligen.
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