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Das angekiindigte IWF-Programm: Stabilisierung und Reformen

Die neue Regierung wurde am 27. Februar 2014
gebildet und eine ihrer ersten Entscheidungen war
den IWF um Unterstitzung zu bitten. Bereits am
4. Mdrz nahm die IWF-Mission ihre Arbeit in Kiew auf
und am 27. Marz wurde ein ,Staff Level Agreement”
verkiindet. Die hohe Geschwindigkeit der Ereignisse
zeigt wie dringend das Land die finanzielle Unter-
stitzung braucht, aber auch wie entschlossen die
neue Regierung die entscheidende Aufgabe der
makrodkonomischen Stabilisierung angeht. Das Pro-
gramm wird voraussichtlich im April in Kraft treten,
sobald das IWF-Management und das IWF-Executive
Board der Vereinbarung zustimmen.

Das angekiindigte Finanzvolumen des zweijdhrigen
»Stand-By Arrangement” betragt 14-18 Mrd.
US-Dollar und soll durch weitere Mittel von interna-
tionalen Gebern erganzt werden. In der Summe
ergibt sich ein Gesamtpaket von 27 Mrd. US-Dollar,
welches aus Sicht der Beratergruppe den Finanzbe-
darf der nachsten zwei Jahre abdeckt und damit ein
starkes Signal an Glaubiger und Finanzmarkte sen-
det.

Zu betonen ist auch die fur den IWF ungewdéhnliche
Aufnahme von Bedingungen in den Bereichen Inves-
titionsklima, Transparenz und Governance. Das ist
sehr zu begriBen, denn nur so kann die internatio-
nale Gebergemeinschaft die Hoffnung haben, dass
ihre Gelder fir den richtigen Zweck eingesetzt wer-
den. In der Folge wird das Land nicht nur wirtschaft-
lich stabilisiert, sondern auch reformiert.

Ausgangslage

Die wirtschaftliche Lage in der Ukraine ist seit ge-
raumer Zeit auBerordentlich angespannt. So wuchs
die Wirtschaft in den letzten beiden Jahren kaum:
Betrug das reale BIP-Wachstum 2012 nur magere
0,2%, so gab es im vergangenen Jahr ein Nullwachs-
tum. Nur die aulergewohnlich qute Lage im Agrar-
sektor im letzten Quartal 2013 hat dieses Ergebnis
erst moglich gemacht, nachdem die Wirtschaft die
ersten drei Quartale 2013 geschrumpft war.

Vor dem Hintergrund der realwirtschaftlichen Stag-
nation haben sich im letzten Jahr massive Zwillings-
defizite in der Leistungsbilanz und im offentlichen
Haushalt gebildet. So betrug das Leistungsbilanzdefi-
zit 2013 etwa 9% des BIP; das Haushaltsdefizit
betrug in einer weiten Abgrenzung (d.h. inklusive
quasi-fiskalischer Aktivitaten des Energieversorgers
Naftogaz) etwa 6,5%. Diese Zahl ist aber mit
Vorsicht zu genielen, sind hier doch noch keine
Zahlungsrickstande (z.B. gegeniber Unternehmen
wegen der Umsatzsteuerriickerstattung) erfasst.

Mitte 2013 war dann klar, dass die Finanzierung
dieser Zwillingsdefizite aus eigener Kraft nicht mehr
moglich war. Der fehlende Kapitalmarktzugang,
gepaart mit hohen externen Schuldentilgungen fihr-
te zu einem permanenten Abschmelzen der offiziel-
len Devisenreserven auf ein sehr niedriges Niveau.

Eckdaten zum angekiindigten IWF-Programm

Nach dem kurzen Intermezzo mit einem russischen
Hilfsprogramm vom Dezember 2013, hat sich die
neue Fihrung nach dem Machtwechsel schnell an
den IWF gewandt. Nachdem die [IWF-Mission
zwischen vom 04.-25. Méarz in Kiew war, wurde am
27. Mdrz 2014 der vorldufige Abschluss eines zwei-
jahrigen Anpassungsprogramms mit der Ukraine
verkindet (,Staff Level Agreement”). Sollte das
Programm im April von der IWF-Fihrung genehmigt
werden, werden von der internationalen Geberge-
meinschaft insgesamt 27 Mrd. US-Dollar an Kredithil-
fen bereitgestellt, wobei der IWF einen Anteil von
etwa 14-18 Mrd. US-Dollar tragt. Die genaue Summe
wird dabei noch im Dialog mit weiteren bilateralen
und multilateralen Gebern prazisiert.

Die genannte Summe deckt sich mit den Einschat-
zungen der Deutschen Beratergruppe, haben wir
doch im letzten Newsletter vom Februar (Nr. 64)
den genannten Betrag als plausibel eingeschatzt.

Reformbereiche des Programms

Der IWF mdchte mit seinem makrookonomischen
Stabilisierungsprogramm  dringend  notwendige
Wirtschaftsreformen unterstitzen, in dessen Ergebnis
die genannten Defizite spirbar verringert werden
und aus eigener Kraft finanziert werden kdnnen. Um
dies zu erreichen, sind drastische Politikkorrekturen
in verschiedenen Bereichen notwendig, die wir
folgend kurz darstellen:

Fiskalische Konsolidierung. Aufgrund der katastro-
phalen fiskalischen Lage ist eine weitreichende
fiskalische Konsolidierung erforderlich. Wirde man
keine entsprechenden MaRnahmen treffen, so
lage das Defizit in diesem Jahr bei Gber 10% vom
BIP! Kurzfristig soll ein MaBnahmen-Mix auf Einnah-
me- und Ausgabeseite zu einer Verringerung des
Defizits fihren; mittelfristig wird der Konsolidie-
rungspfad starker durch die Einnahmeseite determi-
niert. Angestrebt ist ein Defizit von etwa 2,5% des
BIP im Jahr 2016.

Geld- und Wechselkurspolitik. Die bereits eingesetzte
Flexibilisierung des Wechselkurses soll weiter ver-
folgt werden. Die vollzogene Abwertung hilft dabei,
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die (verlorene) Wettbewerbsfahigkeit der Ukraine
schrittweise wieder herzustellen. Die Geldpolitik soll
sich in den nachsten 12 Monaten an der Inflation
ausrichten, d.h. ein System der direkten Inflations-
steuerung (,,Inflation Targeting”) etablieren.

Energiesektor. Kernbereich im Energiesektor sind die
notwendigen Preisanpassungen im Haushaltsbereich
fur Gas und Fernwarme. Nach Berechnungen der
Beratergruppe decken diese Tarife teilweise nur 16%
der tatsachlichen Versorgungskosten und sind damit
malgeblich fur die Defizite im Haushalt und in der
Leistungsbilanz verantwortlich.

Nach Angaben von Naftogaz werden die Gastarife
fur die privaten Haushalte ab dem 1. Mai um 50%
angehoben; die Tarife fir Fernwdrmeversorger stei-
gen ab dem 01. Juli um 40%. Eine weitere graduelle
Anpassung bis 2018 ist angestrebt.

Um Energiearmut vorzubeugen, soll ein Transfersys-
tem die drmsten Teile der Bevdlkerung schitzen.
Nach Aussagen von Premierminister Jazenjuk konn-
ten bis zu 30% der Bevolkerung von solchen Trans-
fers profitieren.

Finanz- _und Bankensektor. Verschiedene Malinah-
men sollen sicherstellen, dass das Bankensystem
liquide und solvent ist. Neben einer Verbesserung
von Bankenregulierung und -aufsicht soll auch das
Problem der ,faulen Kredite” angegangen werden,
welche noch aus der Krise 2008/09 die Bilanzen
vieler Banken belasten.

Geschaftsklima und verwandte Reformen. Die er-
hoffte makrookonomische Stabilisierung wird der
Ukraine nicht das dringend bendtigte Wachstum
bringen. Daher setzt das Programm einen Akzent auf
Malnahmen zur Verbesserung des Geschaftsklimas,
welches dringend bendtigte Investitionen anziehen
soll. Der IWF wird dabei in engem Dialog und koor-
diniert mit anderen  multilateralen  Gebern
(z.B. EBRD, Weltbank) vorgehen.

Speziell zu diesem Themenkomplex hat die Deutsche
Beratergruppe unlangst eine Reihe von konkreten
Vorschlagen in ihrer wirtschaftspolitischen Reforma-
genda unterbreitet, die vor kurzen ukrainischen Ent-
scheidungstragern in Kiew prasentiert wurde.

Kurzfristige wirtschaftliche Implikationen

Es muss klar betont werden, dass sich die Wirtschaft
trotz des IWF-Programms in diesem Jahr in einer
Rezessionsphase befinden wird. Der Finanzminister
geht von einem realen BIP-Riickgang um 3% in 2014
aus, wobei in diesen Zahlen die Krim weiterhin ent-
halten ist. Schatzungen unabhdngiger Experten zu-
folge wiirde der BIP-Rickgang 2014 8% betragen,
wenn man zusatzlich auch die Krim aus den Statisti-
ken herausrechnet.
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Gleichzeitig wird die Inflation im Vergleich zum Vor-
jahr (2013: 0,5%) ansteigen, einerseits wegen der
Abwertung (welche die importierte Inflation erhoht),
andererseits wegen der erwahnten Energietarifan-
hebungen. Das bereits angekindigte ,Einfrieren” des
Mindestlohns impliziert vor diesem Hintergrund eine
reale (d.h. inflationsbereinigte) Senkung.

Fazit

Das angekiindigte makrookonomische Stabilisie-
rungsprogramm des IWF ist ein Schritt in die richtige
Richtung, legt es doch die Grundlagen fir nachhalti-
ges Wachstum in der Ukraine. Nach Jahren der
wirtschaftlichen Stagnation ist dies zu begriiRen.

Gleichzeitig sollte nicht vergessen werden, dass die
Implementierungsrisiken hoch sind. Die beiden
IWF-Programme aus 2008 und 2010 sind jeweils
nach kurzer Zeit abgebrochen worden, da der politi-
sche Umsetzungswille von - zumindest kurzfristig -
unpopularen MaBnahmen schnell erlahmte. Die
anstehenden Prasidentschaftswahlen sind auch vor
diesem Hintergrund zu sehen. Neue, externe Risiken
wie das Verhdltnis zu Russland kommen dabei
erschwerend hinzu.

Mittelfristig sind weitere Anstrengungen der interna-
tionalen Gebergemeinschaft notig, um den ange-
strebten Reformprozess in der Ukraine mit techni-
scher und finanzieller Zusammenarbeit zu begleiten
und zu forcieren. Dies erfordert sicherlich weitere
Instrumente und Institutionen. Mit der jetzt verkin-
deten Einigung Gber ein IWF-Programm ist daher nur
der Anfang einer langen Liste an Aufgaben gemacht
worden.
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Die Deutsche Beratergruppe berat seit 1994 Entschei-
dungstrager der ukrainischen Regierung bei der Lésung
aktueller Probleme in der Wirtschaftspolitik. Sie wird im
Rahmen des TRANSFORM-Nachfolgeprogramms der Bun-
desregierung durch das Bundesministerium fir Wirtschaft
und Energie finanziert.
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