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Ruflland: Wende im Verhiltnis zum IWE?

Moskau verzichtet vorldufig auf Gelder des Fonds
Ognian N. Hishow

Die Russische Foderation hat sich entschlossen, einen Beistandskredit des Internatio-
nalen Wihrungsfonds (IWF) derzeit nicht in Anspruch zu nehmen. Die gegenwirtig
giinstige Zahlungsbilanz macht ihr diesen EntschluR moglich. GroR ist die Genugtuung
in Moskau, sich den Zwingen der vom IWF »diktierten« wirtschaftspolitischen Schritte
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entziehen zu konnen. Gewonnen ist dabei jedoch wenig: Ohne ein mit dem Fonds
abgestimmtes Reformprogramm kann RufRland nicht auf Schuldendienstentlastung
durch die westlichen Gliubiger hoffen. Spitestens 2003 - wenn die Uberweisungen bei
40% der Budgetausgaben liegen kénnten - wird Moskau an den Verhandlungstisch
zuriickkehren miissen. Mit von der Partie wird Deutschland sein, das iiber weitere
Finanzhilfen fiir seinen russischen Schuldner zu entscheiden hat.

Die Russische Foderation ist ihrer Quote
nach - sie errechnet sich aus bestimmten

makrookonomischen Indikatoren wie Wirt-

schafts- und Exportkraft eines Landes —
eines der gewichtigen Mitglieder des Inter-
nationalen Wihrungsfonds (IWF): Mit der-
zeit 2,8% liegt sie zwar hinter den G-7-Indu-
strieldndern, aber nur knapp hinter der VR
China (3%) und deutlich vor vergleichbaren
Schwellenldndern wie Brasilien (1,43%)
oder Mexiko (1,22%). Gleichzeitig ist Ru3-
land einer der grof3ten Kunden des Fonds,
der seit Aufnahme der Mitgliedschaft am
1.]Juni 1992 hdufig IWF-Kredite in An-
spruch genommen hat. Wahrend 100% der
Quote die Regel sind, waren RufRlands Ver-
bindlichkeiten Ende der 90er Jahre auf
200% und mehr geschnellt. Auch fiir 2001
war ein Beistandskredit (d.h. eine Standard-

anleihe mit der tiblichen kurzen Laufzeit)
geplant. Am 27. Mérz 2001 gab der Fonds
jedoch bekannt, dafd die russische Seite
davon Abstand nehmen wolle. Dieses Vor-
kommpnis setzt einen vorldufigen SchluRR-
strich unter die Kreditdebatte, die so alt ist
wie das Verhdltnis Moskau-IWF.

IWF-Kredite: Pro und Contra
Aufgrund unterschiedlicher ideologischer
Couleur und wirtschaftspolitischer
Neigung sind die Befiirworter und die
Gegner von IWF-Geldern regelmaf3ig auf-
einandergeprallt. Wahrend Kommunisten
und Nationalpatrioten stereotyp dagegen
wetterten, sprachen sich liberale Oko-
nomen oft fiir Zuriickhaltung aus (so der
jetzige Wirtschaftsberater Putins Ilarionow
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bereits 1994) oder sie dachten dartiiber
nach, wer vorzugsweise den Fonds als Geld-
geber ersetzen konnte (Radikalreformer
Tschubais Mitte der 90er Jahre). Die Befiir-
worter der IWF-Hilfe in RuRland sitzen
hauptsdchlich im Finanzministerium. Sie
verweisen — Ideologie hin, Nationalstolz
her — auf deren Vorteile in Zeiten wachsen-
der Haushaltsdefizite.

Kraft seiner Funktion als »internatio-
naler Kreditgeber in letzter Instanz« ist der
IWF oft unersetzlich, wenn eine Volkswirt-
schaft in Zahlungsbilanzschwierigkeiten
geraten ist. Die meisten Entwicklungs-
ldnder, viele emerging markets, aber selbst
Industrielinder (Grof3britannien vor rund
30 Jahren) haben dies mittlerweile erfah-
ren. Im Vergleich zu den gewinngesteuer-
ten Finanzmaérkten bzw. Geschiftsbanken
ist die Kreditvergabe durch den Fonds das
kleinere Ubel. Bietet er doch giinstigere
Zinsraten (da die sogenannte Risikoprdmie
entfillt) und mildere Bedingungen fiir
Sicherheiten und Biirgschaften, und nicht
zuletzt 1Rt er notfalls mit sich reden.

Dennoch bemiihen sich einige Linder,
moglichst ohne IWF-Kredite zurechtzu-
kommen. Wihrend beispielsweise Tsche-
chien als fortgeschrittene Transformations-
wirtschaft bereits sehr frith seinen Verzicht
auf die IWF-Finanzierung angekiindigt und
dann auch realisiert hat, blieb sie fiir Ruf-
land bis heute von Bedeutung. Das kommt
darin zum Ausdruck, dafd Moskaus Verbind-
lichkeiten knapp das Eineinhalbfache
seiner Quote erreichen (11 Mrd. US-Dollar
Ende Februar 2001).

Dabei unterscheidet sich die Haltung des
Fonds gegeniiber RufRland im Prinzip nicht
von jener gegeniiber politisch weniger
gewichtigen Lindern. Dieser Haltung liegt
die Standardannahme des IWF zugrunde,
dal eine tiberméRige Ausdehnung der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage zu Zah-
lungsbilanzproblemen fiihrt. Als Gegen-
mittel und als primadre StabilisierungsmafR-
nahme soll durch Einsatz monetdrer und
realwirtschaftlicher Instrumente eine Riick-
fiihrung der Geld- und Kreditexpansion
erreicht werden. Aufgrund dieser Konditio-

nalitdt ist keine Regierung gerne Kunde des
IWF, auch die russische nicht. Denn die
IWF-Instrumente haben eine wirtschafts-
politische Reichweite, die in der Regel als
storend, im Extremfall als Ausdruck impe-
rialistischen Diktats empfunden wird.

Die russische Regierung und der IWF
sind im Mérz 2001 ohne ein Beistands-
abkommen auseinandergegangen, weil sie
die Meinungsverschiedenheiten hinsicht-
lich der vom Fonds geforderten Reform des
Bankensystems nicht ausrdumen konnten.
Einer IWF-Forderung nach Privatisierung
der staatlichen Sparkasse will die Regie-
rung nicht nachkommen. Ferner hat sich
an der vom Fonds kritisierten mangel-
haften Transparenz der Zentralbank-
reserven wenig gedndert. 1999 kam es zu
Spannungen zwischen der russischen Regie-
rung und dem Fonds, als bekannt wurde,
daf die Zentralbankreserven wissentlich zu
niedrig gemeldet wurden, um weitere
Kredite zu erhalten. Auch die recht spit
entdeckte Praxis der Zentralbank, einen
Teil der Reserven auf ominodse Konten im
Ausland zu parken, um sie im Falle eines
Staatsbankrotts dem Zugriff westlicher
Gldaubiger zu entziehen, hat dem Verhéltnis
zum IWF nicht zum Vorteil gereicht.

Ein Erfolg fiir beide Partner?
Das gegenwadrtig sehr niichterne Verhéltnis
zwischen IWF und Ruf3land tut iibrigens
beiden Seiten gut. Die russische Seite hat
mit ihrem Kreditverzicht die Genugtuung,
die anfallenden finanziellen Herausforde-
rungen aus eigener Kraft zu meistern.
Allerdings war die Regierung in Moskau
davon ausgegangen, daf® die Schulden-
dienstfalligkeiten aus Krediten an die
frihere Sowjetunion durch den Pariser
Klub abgeschrieben werden. Sie berief sich
auf Prizendenzfille wie Agypten und
Polen, deren Reformanstrengungen von
den offiziellen Glaubigern mit einem Schul-
denerlal3 honoriert wurden. Ferner strich
der Londoner Klub der privaten Geschafts-
banken RufRland Anfang 2000, in der Boom-
phase seiner Wirtschaft, dessen Verbind-



lichkeiten in massiver Weise (ein Drittel der
Nominalschuld wurde abgeschrieben, die
Zinslast reduziert).

Regierungschef Kasjanow, der als stell-
vertretender Finanzminister den Deal mit
dem Londoner Klub ausgehandelt hatte,
erwartete dhnliches auch vom Pariser Klub.
Dabei vertrat der IWF die Ansicht, die
Haushaltslage und die Leistungsbilanz
seien gut genug, um eine unmittelbare
Restrukturierung auszuschlief3en. Die
liberale russische Presse wunderte sich,
worauf Kasjanow angesichts dessen noch
hoffte: »RufRland kann sich gegeniiber dem
Fonds nicht arm reden«. Schlief8lich verab-
schiedete Moskau einen Nachtragshaushalt
mit den fiir 2001 filligen Schuldendienst-
leistungen, ohne sich auf weitere externe
Finanzierung zu verlassen.

Der Fonds selbst spielt den russischen
Kreditverzicht herunter: Der Leiter des
Moskauer IWE-Biiros Poul Thomsen erklérte
lapidar: »momentan brauchen sie unser
Geld nicht«. Die Gelassenheit erkldrt sich
aus der Uberzeugung, daR die russische
Seite auf die IWF-Dienste nach wie vor nicht
verzichten kann. Im Hinblick darauf verein-
barten beide Seiten ein Programm, das Be-
ratung und Konsultationen vorsieht. Solche
Programme finden Anwendung in Lindern
ohne dringenden Bedarf an Finanzierung
durch den Fonds; aktuell in Korea und Thai-
land, kiinftig eventuell in den Philippinen.

Das Aussetzen eines an makrogkonomi-
sche Konditionalitdt gebundenen Kredits ist
auch fiir den IWF ein Erfolg. Der Fonds
kann demonstrieren, daf er seine Gelder
nicht zu weichen Bedingungen vergibt -
ein Vorwurf, den er sich gerade in bezug
auf Ruflland oft hat anhéren miissen. Insbe-
sondere nach der schweren Finanzkrise
1998 war er in den Verdacht geraten, sich
kreditpolitisch nach dem Grundsatz »to big
to fail« zu verhalten. Stanley Fischer - als
MIT-Okonomieprofessor einer der fithren-
den Kopfe hinter den IWF-Programmen —
hat mehrfach angedeutet, dafR die Russi-
sche Foderation der iibrigen Welt zu viel
bedeutet, als daf} ihr die benotigte Hilfe
versagt werden konnte.

Zundichst ging das gut, bis am 17. August
1998 Wechselkurs und Schuldendienst
zusammenbrachen. Auch ein zuvor eilig
geschniirtes umfassendes Hilfspaket zeigte
keine Wirkung mehr, weil die Anleger in
russische Regierungsanleihen ironischer-
weise nicht mehr an die Bereitschaft - oder
Fahigkeit — des Fonds glaubten, in diesem
Fall wirksam zu helfen. Von da an gab sich
der IWF konsequent. Unter Hinweis auf aus-
bleibende Reformen weigerte er sich, Tran-
chen bereits vereinbarter Fazilititen frei-
zugeben, obwohl die Finanznot der Regie-
rung zunichst noch grofd war. Von einem
im Juli 1999 vereinbarten Stand-by-Kredit
gab der IWF nur etwas mehr als 10% frei.

Die momentan gute Finanzsituation
Moskaus macht es dem Fonds erst recht
leichter, eine Politik emotionsloser Kon-
ditionalitdt zu verfolgen. Im Jahr 2000 hat
RuRland netto mehr iiberwiesen, als es
erhielt, so daR die ausstehende Schuld
etwas (um ca. 200 Millionen US-Dollar)
zurlickgegangen ist. So kann der IWF in
Ruhe abwarten, bis der nédchste Kredit-
antrag eingeht - vielleicht ist das schon
bald der Fall.

Emanzipation vom Fonds

nicht von Dauer

In der Tat weify Moskau in der gegenwarti-
gen Situation, daf} trotz gelegentlicher
Nationalstolzrhetorik an der Partnerschaft
mit der Washingtoner Organisation mittel-
fristig kein Weg vorbeifiihrt. Zum einen ist
RuRland als Mitglied ohne Abkommen
gemdR IWF-Statuten verpflichtet, aufgrund
der Verschuldung von iiber 100% ihrer
Quote halbjdhrlich Konsultationen tiber die
Ausgestaltung seiner Wirtschaftspolitik mit
dem Fonds durchzufiihren. Zum anderen
belegt die bloRe Arithmetik der kiinftig
falligen Zahlungen, daR Finanzhilfe weiter-
hin benotigt wird.

Die Verbindlichkeiten gegeniiber dem
IWF wiegen schwer. Wiahrend im Jahr 2000
lediglich 128 Millionen US-Dollar zu tiber-
weisen waren, fallen 2001, 2002 und 2003
entsprechend 1,6, 2,5 und 2,5 Milliarden
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US-Dollar an. Unter diesen Umstdnden ist
ein roll over der Schuld (die Bedienung alter
Schulden durch neue Kredite) eine Option.
Sie ergibt sich zwangsldufig auch aus der
Last der sonstigen Zahlungen in den kom-
menden Jahren, die bis zu 19 Milliarden US-
Dollar oder rund die Hélfte der Ausgaben
des foderalen Haushalts ausmachen
wiirden. Ohne die Hilfe der Gldubiger, ein-
schlieflich des IWF, wiren solche Betrige
im Budget nicht aufzubringen. Auch wenn
sich der HaushaltstiberschufR 2000 auf
»nur« rund 9 Milliarden US-Dollar sum-
mierte, wird erwartet, daR sich die terms of
trade in den kommenden Jahren verschlech-
tern (die Exportpreise werden sich im Ver-
gleich zu den Importpreisen ungiinstiger
entwickeln) und die Deviseneinnahmen ver-
ringern. Ferner wird mit einem geringeren
Wachstum und entsprechend weniger
Steuereinnahmen gerechnet.

Im Haushaltsentwurf 2001 waren IWF-
Kredite in Hohe von 1,85 Milliarden US-
Dollar eingeplant, ferner eine Restrukturie-
rungshilfe seitens der Glaubiger im Pariser
Klub von 2,7 Milliarden. Das Gewicht des
Fonds verdoppelt sich insofern, als nur ein
giiltiges Abkommen mit ihm den Weg zur
Schuldendienstentlastung durch die offi-
ziellen Kreditgeber ebnen kann.

Wichtige Rolle Deutschlands

Von Deutschland, das rund 45% der Ruf3-
land-Forderungen des Pariser Klubs halt,
hingt die kiinftige Entlastung Moskaus
entscheidend ab. Wenn Berlin gegenwiértig
auch aufeinem kompletten Schuldendienst
beharrt, hat es doch bereits signalisiert,
dal} ein spiteres Entgegenkommen zugun-
sten des Schuldners denkbar ist. Aber die
Bundesregierung wiirde dies ablehnen,
wenn die russische Seite bis dahin noch
immer kein Abkommen mit dem Fonds
vorweisen kann. Gemaif} den internatio-
nalen Finanzgepflogenheiten diirfte der
Pariser Klub nur handeln, wenn der IWF
mit einem Reformprogramm mit von der
Partie ist.



