Analyse

Wirtschaftlicher Ausblick fiir 2010: Langsame Erholung zu erwarten

Von Ricardo Giucci und Robert Kirchner, Berlin/Kiew

Zusammenfassung

Die internationale Krise hat die Ukraine besonders hart getroffen. Die Wirtschaftsleistung ist im Jahr 2009
um ca. 14 % zuriickgegangen; ein massiver Einbruch, auch im regionalen Vergleich. Neben der Kredithilfe
des IWF haben reale Lohnsenkungen, eine starke Abwertung der Wihrung sowie eine restriktive Geldpo-
litik entschieden zur wirtschaftlichen Stabilisierung des Landes beitragen.

Fiir 2010 wird eine moderate wirtschaftliche Erholung prognostiziert. Wihrend die Ukraine von der glo-
balen Erholung der Wirtschaft profitieren sollte, kehren die starken auflenwirtschaftlichen Wachstumsim-
pulse der Vorkrisenzeit wohl so schnell nicht zuriick; das BIP wird voraussichtlich lediglich um ca. 3 % an-
steigen. Strukturreformen als langfristiger Wachstumsmotor scheinen daher wichtiger denn je zu sein. Aber
auch bei der makrookonomischen Stabilisierung stehen wichtige Aufgaben bevor. Insbesondere muss das
Budgetdefizit in enger Zusammenarbeit mit dem I'WF reduziert werden. Es gibt viel zu tun und das Zeit-

fenster ist begrenzt.

Riickblick 2009
Das Jahr 2009 wird in die Geschichte der Ukraine als ein
»Krisenjahr« eingehen. Die wirtschaftliche Tiatigkeit ist
massiv eingebrochen; das Bruttoinlandsproduke (BIP)
sank um etwa 14 % und entwickelte sich damit schlech-
ter als in den Nachbarlindern Russland (-8 %) und Bela-
rus (+0,2 %). Wie zu erwarten, ist auch die Arbeitslo-
sigkeit gestiegen. Die Arbeitslosenrate (ILO-Methodo-
logie) stieg von 6,9 % Ende 2007 auf geschitzte 9,2 %
Ende 2009. Dieser recht moderate Anstieg ist u. a. der
Tatsache zu verdanken, dass die Lohne und Gehilter
flexibel reagiert haben. So sanken 2009 die Reallshne
um 10 %. Damit hat der Arbeitsmarkt einen wichtigen
Beitrag zur Stabilisierung und zur Sicherung der inter-
nationalen Wettbewerbsfihigkeit der Ukraine geleistet.

Ein weiterer stabilisierender Faktor war die Geld-
und Wechselkurspolitik der Nationalbank der Ukraine
(NBU). Bereits im vierten Quartal 2008 fand eine sig-
nifikante Abwertung der Hrywnja statt, die zur Wie-
derherstellung eines auflenwirtschaftlichen Gleichge-
wichts dringend erforderlich war. In der Folge hat die
NBU im Jahr 2009 durch eine verhiltnismifig restrik-
tive Geldpolitik indirekt den Kurs der Hrywnja unter-
stiitzt, der sich im Jahresverlauf bei einem Wert von etwa
8 UAH/USD stabilisiert hat. Aber auch die Inflations-
rate ging in Folge dieser Politik zuriick, trotz der mas-
siven Abwertung Ende 2008. Die Teuerungsrate sank
von 22,3 % Ende 2008 auf 12,3 % Ende 2009. Diese
restriktive Politik wurde aber von praktisch allen poli-
tischen Kriften kritisiert und die NBU geriet sehr stark
unter politischen Druck.

Der starke politische Druck auf die NBU ist aller-
dings in erster Linie fiskalisch begriindet. 2009 wurde

eine Reihe von Mafinahmen zur Reduktion des Haus-
haltsdefizits implementiert, diese gingen allerdings nicht
weit genug. Zentrale Bereiche wie Renten und Energie-
preise wurden aus politischen Griinden nicht angefasst.
Als Folge resultiert daraus ein sehr hohes Haushaltsde-
fizit, das allerdings in Abhingigkeit von der konkreten
Bewertung einer Reihe von Transaktionen (staatliche
Zuwendungen an Naftohaz bzw. den Pensionsfonds, die
Zuteilung von Sonderziechungsrechten durch den IWF
und die Mafinahmen zur Rekapitalisierung von Ban-
ken) sehr unterschiedlich ausfille: Die Schitzungen fiir
das Budgetdefizit im Jahr 2009 liegen deshalb je nach
konkreter Auslegung zwischen 5,4 % und 9,0 % vom
BIP. Dieses sehr hohe und gegenwirtig kaum finanzier-
bare Defizit erklirt den Wunsch der Politik, die Noten-
presse zur Finanzierung der Staatsausgaben einzuset-
zen. Eine zentrale Lehre aus der Krise 2009 sollte des-
halb sein, dass die Unabhingigkeit der NBU gestirkt

werden muss.

Ausblick 2010
Am Anfang des neuen Jahres 2010 stellt sich unmit
telbar die Frage, wie sich die wirtschaftliche Situation
weiterentwickeln wird. Die folgende Tabelle gibt einen
Uberblick iiber die Prognosen der zentralen makrodko-
nomischen Indikatoren durch eine Reihe von interna-
tionalen und nationalen Institutionen.
Realwirtschaft/BIP: Fiir 2010 zeichnet sich eine
langsame, moderate Erholung des BIP ab. Hierbei spie-
len auch statistische Basiseffekte eine Rolle, die nach
dem starken Fall des BIP im Jahr 2009 fiir ein positi-
ves Wachstum im Folgejahr sorgen. Dieses Wachstum
ist vor allem durch die anziehende externe Nachfrage
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bedingt, wihrend die inlindische Nachfrage wohl erst
zeitverzogert Impulse setzen kann. Die weitere Erholung
der weltwirtschaftlichen Lage bleibt dabei der zentrale
Einflussfaktor auf die ukrainische Wirtschaft. Eine Ver-
schlechterung der globalen Lage wiirde dabei unmittel-
bar Abwirtsrisiken implizieren.

Tabelle 1: Prognosen der zentralen wirtschaftlichen Indikatoren
2010

Weltbank IWF IER Kiew
reales BIP-Wachstum, 2,5 2,7 3,4
in %
BIP, in Mrd. USD k.A. 119,7 125,2
Inflation, in % zum 10,6 9,0 11,5
Jahresende
Leistungsbilanzsaldo, 0,1 0,2 -1,1
in % vom BIP
Budgetdefizit, in % 4,0 4,0* 3,8
vom BIP
Staatsverschuldung, 41,7 38,6 k.A.
in % vom BIP
* inklusive Naftohaz

Inflation: Nach einem stetigen Riickgang der Inflation
im Verlauf des Jahres 2009 stellt sich die Frage, ob sich
diese Entwicklung auch 2010 fortsetzen wird. Die Prog-
nosen sehen hier nur einen leichten Riickgang vor; es ist
sehr wahrscheinlich, dass die Inflationsrate im Jahresver-
lauf auf einem niedrigen zweistelligen Niveau verharrt.
Unsicherheiten ergeben sich hierbei durch die dringend
notwendigen Preisanpassungen im Energiebereich, die
bisher unterblieben sind.

Leistungsbilanz: Der Grofiteil der Anpassung der
Leistungsbilanz ist im Jahresverlauf 2009 erfolgt, so
dass diese nun fast ausgeglichen ist. Wihrend es 2010
zu einem deutlichen Anstieg der Exporte kommen
sollte (vgl. die Erlduterungen zum BIP), werden bei
einer moderaten Erholung auch die Importe steigen.
Dabher sollte der Leistungsbilanzsaldo im Vergleich zu
2009 etwa unverindert bleiben, d. h. die Leistungs-
bilanz nahezu ausgeglichen sein. Damit ist aus dieser
Richtung kein Druck auf den Wechselkurs zu erwarten.

Offentliche Finanzen: Die angespannte fiskalische
Lage ist auch im neuen Jahr der gréfite Risikofaktor,
da hier die Unsicherheiten besonders grof§ sind. Bisher

Uber die Autoren:

ist vom Parlament kein Budget fiir 2010 verabschiedet
worden, so dass nach geltender Gesetzgebung das Vor-
jahresbudget weiter exekutiert wird. Neben dem ange-
sprochenen fehlenden Willen zu notwendigen Anpas-
sungsmafinahmen wurden Ende 2009 neue, ungedeckte
Versprechungen im populistischen Gesetz beziiglich
der Mindestlohne und -renten gemacht. Vor dem Hin-
tergrund des fehlenden Kapitalmarktzugangs im Aus-
land und eines unterentwickelten inlindischen Kapital-
marktes bedeutet das auch ein latentes Risiko fiir die
Inflationsentwicklung.

Eine Prognose fiir 2010 ist unter diesen Umstinden
sehr schwierig, aber klar ist, dass dem Budget 2010 eine
zentrale Rolle zukommen wird. Es ist zu erwarten, dass
im Kontext einer Fortfithrung der Kooperation mit dem
IWF nach einer Konsolidierung der politischen Lage
ein realistisches Budget verabschiedet wird, das diesen
Erfordernissen Rechnung trigt. In diesem Zusammen-
hang ist zu erwihnen, dass im Zuge der Krise auch die
Staatsverschuldung deutlich zunimmt: Von 12,4 % des
BIP Ende 2007 auf ca. 40 % des BIP Ende 2010.

Fazit

Eine langsame, moderate Erholung der Realwirtschaft
istaus heutiger Sicht das wahrscheinlichste Szenario der
weiteren Entwicklung. Die Lage bleibt dabei allerdings
fragil und von vielen Unsicherheiten gekennzeichnet.
Ein zentraler Einflussfaktor dieser Erholung bleibt die
externe Situation in Form der weiteren Entwicklung
der Weltwirtschaft.

Eine schnelle Riickkehr zu den hohen Wachstums-
raten vor der Krise wird es dabei jedoch nicht geben.
Wachstumstreiber der Vergangenheit wie ein hohes
Exportwachstum (z. B. bei den Stahlexporten) sowie
eine dynamische Expansion des inlindischen Konsums
(begiinstigt durch ein starkes Kreditwachstum) wer-
den so schnell nicht wiederkommen. Die Notwendig-
keit fiir strukeurelle Reformen steigt damit unmittel-
bar. Als Basis einer solchen ambitionierten, mittelfris-
tigen wirksamen Reformagenda muss aber eine stabili-
titsorientierte Geld- und Fiskalpolitik stehen. In diesem
Zusammenhang ist die Wiederaufnahme der Koope-
ration mit dem I'WF ohne Alternative, und als aktu-
ell wichtigste wirtschaftspolitische Aufgabe anzusehen.
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