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Der zurtickliegende Herbst zeichnete sich durch turbulente Ereignisse an der Inflationsfront aus. Dem heftigen
Anstieg der Preise im September folgte eine ebenso starke Verlangsamung der Wachstumsraten der
Verbraucherpreise im Oktober und November, so dass die Inflationsrate am Jahresende auf 2010 insgesamt
bezogen héchstwahrscheinlich weniger als 10 % betragen wird, erstmalig seit 2003.

Der zurtickliegende Herbst zeichnete sich durch turbulente Ereignisse an der Inflationsfront aus. Dem heftigen
Anstieg der Preise im September folgte eine ebenso starke Verlangsamung der Wachstumsraten der
Verbraucherpreise im Oktober und November, so dass die Inflationsrate am Jahresende auf 2010 insgesamt
bezogen héchstwahrscheinlich weniger als 10 % betragen wird, erstmalig seit 2003. Befliigelt von diesen Zahlen
will die Regierung zukiinftig noch ambitioniertere Ziele verfolgen und rechnet mit einem Riickgang der jahrlichen
Zuwachsrate auf insgesamt 6-7 % in den nachsten 2-3 Jahren. Inwiefern sind diese Ziele realistisch und was muss
getan werden, um diese tatsachlich zu verwirklichen?

“Die inflationare Rodelbahn”

Die inflationaren Entwicklungen der letzten Monate haben erneut gezeigt, wie unbestandig die
Wirtschaftsindikatoren in unserem Land sein kénnen. Es war davon auszugehen, dass die Verbraucherpreise nach
dem rapiden Anstieg im September (der Verbraucherpreisindex (VPI) stieg im Vergleich zum Vormonat um 2,9%)
die Inflation anheizen und im letzten Quartal zu einem erneuten Anstieg der Preise fiihren wiirden. Trotz des
traditionell hohen Inflationsdruckes in dieser Periode verlangsamte sich jedoch der Anstieg der Verbraucherpreise
wie aus Zauberhand in den letzten zwei Monaten: zuerst auf 0,5% im Oktober und noch stérker, auf 0,3%, im
November. Ein derartiger Verlauf der Inflationsrate gebardet sich reichlich befremdlich. Die Inflationsrate ist zum
ersten Mal seit zehn Jahren im Oktober niedriger als im September und ist im November die niedrigste in der
gesamten jingeren Geschichte der Ukraine.

Die tatsachliche Ursache fir dieses seltsame Verhalten der Verbraucherpreise lasst sich auf3erst schwer
ausmachen. Wir meinen, dass der starke Preisanstieg im September Ubertrieben gewesen sein kann, weshalb die
Verlangsamung des Anstiegs der Inflationsrate in den letzten Monaten einer Korrektur auf das Normalniveau
gleichkommen koénnte. Dariiber hinaus war allem Anschein nach auch eine Zunahme der administrativen Kontrolle
der Preise seitens der zentralen und 6rtlichen Behdrden zu beobachten. Die Tatkraft der Staatsbeamten kann
durch die zeitweilige Notwendigkeit, die Verteuerung sozial sensitiver Guter im Vorfeld der Kommunalwahlen
einzudammen, sowie die Inflation am Jahresende 2010 im Bereich von 10% zu halten, erklart werden. Um diese
Ziele zu erreichen, wurden samtliche Mittel eingesetzt — sowohl behdrdlicher Druck auf die Produzenten und
Einzelh&andler, als auch eine geldpolitische Verknappung durch die Ukrainische Nationalbank (was, Ubrigens,
verbunden mit dem saisonalen Anstieg der Staatsausgaben zu einer Liquiditatsverknappung im Bankensystem
fuhrte).

Obwohl die Gaspreise fur Unternehmen der Teplokommunenergo (kommunale Energieversorger) bereits im
August um 50% erhdht wurden, hat sich die Regierung nicht getraut, entsprechende Tariferh6hungen fir
Warmeenergie durchzusetzen (gemaf einer Resolution der Nationalen Regierungskommission fiir Energie (NKRE)
werden die Tarife ab dem 1. Januar des nachsten Jahres erhoht). Infolge der Gaspreiserhéhungen stieg die Zahl
der Zahlungsausfalle von Unternehmen der Teplokommunenergo stark an, was wiederum zu einer
Verschlechterung der finanziellen Lage der Nationalen Aktiengesellschaft Naftogas-Ukrainy flihrte. Entsprechend
betragt das Defizit der AG im laufendem Jahr etwa 1,5-1,6% des BIPs, was hoher ist, als das im Abkommen mit
dem IWF vereinbarte (1%). Uberdies steht auch die Reduktion des Defizits des Unternehmens auf Null im
nachsten Jahr in Frage.

Auch zukinftig beabsichtigt die Regierung, die Inflation kompromisslos zu bekampfen. Fir 2011 wird ein Anstieg
des Verbraucherpreisindexes von 8,9% prognostiziert (am Jahresende), und in den Jahren 2012-2013 soll sich die
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Inflation auf 7,9, resprektive 6,2% verlangsamen. Jedoch sind diese Prognosen in unseren Augen viel zu
optimistisch. So ist fiir das nachste Jahr, beispielsweise, eine starke Erhéhung der kommunalen Tarife geplant:
eine durchschnittliche Erhéhung der Preise fir Warmeenergie (Heizung und Warmwasser) ab Januar 2011, eine
Erhéhung der Gaspreise um 50% im April und anschliel3end eine weitere Erh6hung der kommunalen Abgaben.
Was, nach unseren Berechnungen, den Verbraucherpreisindex 2011 um 3 Prozentpunkte ansteigen lassen wird
(ohne, dass eine mogliche Erhéhung der Stromtarife beriicksichtigt wird).

Sollte sich daruber hinaus die heimische Wirtschaft nach dem kurzlichen Zusammenbruch im folgenden Jahr auch
weiterhin langsam und schrittweise erholen (es wird ein Anstieg des BIPs von etwa 4-4,5% fur 2011 erwartet), wird
die Konsumnachfrage ansteigen, was wiederum Druck auf die Preise ausiiben wird. Deshalb scheint eine
Eindammung der Inflation in den nachsten 12 Monaten auf 10% kaum mdglich, vor allem, weil die administrativen
Kontrollmechanismen lediglich kurzfristig wirken, nach 2-3 Monaten werden die Preise mit Bestimmtheit wieder
“ausbrechen”.

Von der Regierung wird dies, angesichts der mehr als einmal zugezogenen Beulen, kaum verstanden. So hangt
die Festsetzung niedrigerer Inflationsraten in erster Linie mit den Besonderheiten der Haushaltsplanung
zusammen. Auf der Grundlage einer niedriger angenommenen Inflation wird ein konservativer Entwurf zu den
Haushaltseinnahmen formuliert, und wenn die tatsachliche Inflation héher ist, als die prognostizierte (wofiir noch
kein hochrangiger Staatsbeamter geklindigt worden ist), dann hilft dies der Regierung, ihren Haushaltsplan zu
erfullen bzw. Uber Plan zu erflllen. Diese Taktik wurde von der Regierung in den letzten Jahren mehr als einmal
angewandt. Offenbar rein zuféllig geschah dies genau zu dem Zeitpunkt, als fur die Budgetplanung Nikolaj Asarow
und seine Kampfgenossen verantwortlich waren.

Nichtsdestoweniger ist das Bestreben der Regierung, die Inflation in der Ukraine einzudammen, unbedingt
lobenswert. Deshalb sollen die wichtigsten Faktoren fiir die Inflation in der Ukraine genauer analysiert, sowie die
MaRnahmen, die fur eine Einddmmung der Inflation auf ein stabil bleibendes niedriges Niveau notwendig waren
(zumindest mittelfristig auf 5-7%), genannt werden.

Die Inflation in der ukrainischen Wirtschaftsgeschichte

Zu Beginn schlagen wir einen kleinen Exkurs in die Geschichte vor. In den letzten Dekaden waren fur die
ukrainische Okonomie nicht nur hohe Inflationsraten charakteristisch, sondern auch eine hochgradig volatile
Preisentwicklung. Insbesondere in den Jahren 2000-2009 betrugen die Inflationsraten im Jahresdurchschnitt
12,2%, eine der hochsten Raten unter den Landern Osteuropas. Die Volatilitat des Preisauftriebs war ebenfalls
extrem hoch, was sowohl mit dem Fehlen einer verninftigen Antiinflationspolitik, sowie mit strukturellen
Besonderheiten des Verbraucherpreisindexes, in welchem der Anteil der Lebensmittel (deren Preise sind Uiberaus
volatil) Uber 50% ausmacht, erklart werden kann.

Zu diesem Zeitpunkt war die Meinung stark verbreitet, dass eine derart hohe und volatile Inflationsrate kein
Problem fur die ukrainische Wirtschaft darstelle. Die Ukraine wies halt wéhrend der 2000-er Jahre ein hohes
Wirtschaftswachstum auf, weshalb die Preise schneller stiegen, als in anderen Landern. Derartige Argumente
waren richtig, wenn der schnelle Anstieg der Inflationsrate von einem starken Anstieg der Arbeitsproduktivitat
begleitet worden wére. Jedoch war dies nicht der Fall und konsequenterweise verlor die ukrainische Okonomie
sukzessiv ihre Konkurrenzfahigkeit.

Diese Schlussfolgerung kann anhand des realen effektiven Wechselkurses (REER: real effective exchange rate)
verdeutlicht werden. Dieser Indikator berticksichtigt den nominalen Wechselkurs des Landes gegenlber
Wahrungen wichtiger Handelspartner, sowie Unterschiede beziiglich der Inflationsraten. Daher stellt dieser einen
aufschlussreichen Mal3stab fiir die preisliche Wetthewerbsfahigkeit dar. Nach Berechnungen des IWF schwankte
der REER der Hrywnja 2000-2003 nach ihrer starken Abwertung in den Jahren 1998-1999 (infolge einer massiven
nominalen Abwertung der Hrywnja) annahernd auf gleicher Héhe, um dann aufgrund einer extrem hohen
Inflationsrate in der Ukraine rapide anzusteigen. Infolge dessen betrug ihr realer Anstieg 2000-2007, trotz der
Bindung des nominalen Hrywnja-Kurses an den schwéchelnden US-Dollar, etwa 27%, was auf einen bedeutenden
Verlust der Wettbewerbsfahigkeit der unkrainischen Wirtschaft hinweist.
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Lediglich die metallverarbeitende Industrie bildete dank einer enorm giinstigen auRenwirtschaftlichen Konstellation
eine Ausnahme. Inshesondere der Anteil der Eisenmetalle am Export stieg kontinuierlich an (von 30% im Jahr
2001 auf 40% im Sommer 2008). Daruber hinaus war die Exportsteigerung lediglich durch einen starken
Preisanstieg (vor allem fiir Metalle) zu erklaren, wahrend das Exportvolumen stetig zurtickging: von 2005 bis 2007
nahm das Exportvolumen durchschnittlich um 5% ab, wahrend die Exportpreise (Deflator) um 21% anstiegen.

Die Verlangsamung des Exportwachstum und der gleichzeitig starke Anstieg der Importe (was sowohl durch die
Minderung der Wettbewerbsfahigkeit ukrainischer Guter, als auch die starke Zunahme der Konsumentenkredite,
sowie die Absenkung der Einfuhrzdlle 2005 erklart werden kann) fiihrten zu einer erheblichen Verschlechterung der
Handelsbilanz. Der Handelsuberschuss von 7,7% des BIPs aus dem Jahre 2004 verwandelte sich 2007 in ein
8-prozentiges Defizit. Im Endeffekt geriet die ukrainische Wirtschaft, sobald dieser positive Preiseffekt seine
Wirkung verloren hatte, in eine tiefe Rezession.

Neben dem Verlust der Wetthewerbsfahigkeit bewirkte die starke Bindung der Hrywnja an den Dollar in Verbindung
mit einer hohen und volatilen Inflation (dadurch entstand eine deutliche Zinssatzdifferenz), auch einen Anstieg der
Fremdwdahrungskredite. Der fixierte Wechselkurs schuf namlich die Illusion von der Abwesenheit eines
Waéhrungsrisikos. Fairerweise sollte erwahnt werden, dass bei diesem Prozess zweifellos der massive Ansturm
internationaler Bankengruppen auf den ukrainischen Markt, sowie die Unentschlossenheit der Ukrainischen
Nationalbank, diesen Anstieg der Fremdwahrungskredite zu restringieren, eine Rolle gespielt haben.

Letztendlich destabilisiert eine hohe und volatile Inflation die Erwartungen von Unternehmen und
Privatkonsumenten dadurch, dass das Vertrauen in die eigene nationale Wahrung gemindert wird (wobei
gleichzeitig die Dollarisierung der Wirtschaft beglinstigt wird). Ein Paradebeispiel ist die Situation zu Beginn des
Herbstes dieses Jahres, als der Preisanstieg fir Lebensmittel und die Erhéhung der kommunalen Tarife die
Abwertungserwartungen anheizten, trotz einer giinstigen Zahlungsbilanzlage. AuRerdem konsumieren
Wirtschaftssubjekte (Bevélkerung und Unternehmen) bei Preisunsicherheit eher, als dass sie sparen, was sich
wiederum negativ auf die Investitionen und schlief3lich auf das Wirtschaftswachstum auswirkt.

Wer tragt die Schuld und was ist zu tun?

Es ist relativ offensichtlich, dass die hohe und volatile Inflation eine der Hauptursachen fir die enormen
makrookonomischen Ungleichgewichte ist, welche letztendlich auch zu der triiben Gesamtbilanz des Jahres 2008
fuhrten. Uberdies halt der Negativeffekt durch die hohe Inflation auf die Volkswirtschaft an. Infolge einer massiven
nominalen Abwertung im vierten Quartal 2004 erhielt die ukrainische Wirtschaft einen leichten Riickenwind in
Bezug auf ihre preisliche Wettbewerbsfahigkeit, jedoch wird dieser bei gleich bleibend hoher Inflation sehr bald
ausgeschopft sein wird. Die Situation verscharft sich zusatzlich dadurch, dass sich die Weltwirtschaft nur sehr
langsam und schwach erholt, so dass ein merklicher Anstieg der auslandischen Nachfrage nach ukrainischen
Exportgutern nicht zu erwarten ist. Wie bereits oben angedeutet, wurde der negative Effekt der hohen Inflation auf
die Wettbewerbsfahigkeit im letzten Jahr teilweise durch die Bindung an den Dollar, der standig gegeniber
anderen Wahrungen verlor, abgeschwécht. Jedoch existiert keine Garantie dafiir, dass diese glinstige
Konstellation auch in Zukunft Bestand hat.

Deshalb stehen zwei ewige Fragen auf der Tagesordnung. Diese wurden bereits in der Kapiteltiberschrift
angedeutet. Die wichtigsten Hauptursachen fir die hohe Inflation in der Ukraine auszumachen, ist nicht schwer.
Zum Einen spielen zweifellos traditionelle makroékonomische Faktoren eine Rolle, wie eine weiche Geldpolitik (als
Resultat der Bindung der Hrywnja an den Dollar zum Zeitpunkt eines beachtlichen Zahlungsbilanziberschusses),
aber auch eine unverantwortliche und populistische Fiskalpolitik. Zum Zweiten hat der starke Preisanstieg fur
Rohstoffe und Energietréager seit 2006 auch einen Anstieg der Verbraucherpreise nach sich gezogen.

Jedoch meinen wir, dass die ausgesprochen hohe Ineffektivitat der ukrainischen Wirtschaft ein noch viel wichtiger
Grund fiir die hohe Inflation in der Ukraine ist. Diese ist gekennzeichnet durch die tberall anzutreffende Korruption
(die einen freien Wettbewerb behindert), eine deprimierende Produktivitat, eine schwache Antimonopolpolitik und
so weiter. Denn angesichts des Fehlens klarer Spielregeln und einer hohen Korruption werden Marktmechanismen
ineffektiv. Dies fuhrt wiederum zu Monopolisierungen und letztendlich zu ungerechtfertigten Preiserh6hungen.
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Wie sieht also das Rezept zur Bekampfung der Inflation aus? Es ist offensichtlich, dass ausschlieflich traditionelle
Instrumente (restriktive Geld- und Fiskalpolitik) nicht helfen werden, die Inflation einzudammen. Daher wird eine
Modifizierung der Geldpolitik (beispielsweise die Einfiihrung eines Inflation-Targeting-Regimes) an sich kaum eine
gualitative Veranderung der Situation nach sich ziehen und dies sogar wenn sie mit gré3eren
Haushaltseinsparungen kombiniert wird. Ohne eine Behebung der strukturellen Ursachen fir die Inflation werden
keine fiskal- oder geldpolitischen MaRnhahmen zum Erfolg fihren.

In diesem Zusammenhang soll noch angemerkt werden, dass der Ubergang zu einem floatenden
Wechselkurssystem eine wichtige Rolle fur antiinflationdre Mechanismen spielen kann (neben den
Standardargumenten, dass ein flexibler Wechselkurs eine effektivere Geldpolitik, d.h. eine bessere Kontrolle der
Inflation, erlaubt). Als Beispiele kdnnen die Erfahrungen osteuropéischer Lander und der Turkei in der ersten Halfte
der 2000-er Jahre herangezogen werden. Nach der Asien-Krise bestand ein starker nominaler Abwertungsdruck
auf die Wahrungen dieser Lander, weshalb diese gezwungen waren, verstarkt gegen die Inflation vorzugehen und
Strukturreformen voranzutreiben, die auf eine Stimulierung des Produktivitdtswachstums abzielten, um ihre
Wettbewerbsfahigkeit bei floatenden Wechselkursen zu erhalten. Unserer Meinung nach fehlte der Ukraine genau
dieser 6konomische Stimulus, so dass die Bindung der Hrywnja an den Dollar (auf einem unterbewertetem Niveau)
vor dem Hintergrund guinstiger Handelsbedingungen keinesfalls zu Reformen fuhrte, die auf eine Eindammung der
Inflation abzielten. Dadurch wurde eher eine lllusion vom wirtschaftlichen Wohlstand geschaffen. Sprich: wozu sich
anstrengen, um unpopulare, antiinflationare Maf3hahmen auf den Weg zu bringen, wenn doch auch so alles in
Ordnung ist. Der sukzessive Ubergang zu einem floatendem Wechselkurssystem wird somit eine Disinflation
bewirken.

Von der Theorie zur Praxis

Zum Schluss gehen wir von der Soll-Analyse (wie es sein sollte) zur Ist-Analyse (wie es tatsachlich ist) Uber. Leider
werfen die Erfolge der Staatsorgane, die die Wirtschaftspolitik zu verantworten haben, Zweifel auf. Als ein positiv
wirkender Faktor zur Inflationsbek&dmpfung kann eine restriktivere Fiskalpolitik genannt werden. Im Haushaltsplan
fur 2011 ist eine Ausgabenerhéhung von insgesamt 5% im Vergleich zum Vorjahr vorgesehen (insbesondere die
angenommene H6he des Existenzminimums und die Minimalldhne werden weniger stark als die Inflation steigen).
Gleichzeitig bleibt die Kredit- und Geldpolitik ziemlich nebulés. Zum Einen hat die Geldpolitik der Ukrainischen
Nationalbank einen leicht chaotischen Anstrich (mal senkt die Nationalbank den Zinssatz, um die Kreditgewahrung
anzukurbeln, dann restringiert sie wieder die Liquiditat, um den Wechselkurs zu stabilisieren und die Inflation
einzudammen).

Zum Zweiten fehlen nach wie vor eindeutige Signale der NBU bezuglich des Wechselkurssystems — es besteht der
Eindruck, dass in der Institutskaja (und vielleicht auch in einigen Nebenstral3en; die Zentralbank sitzt auf der
Institutskaja und Prasidialverwaltung, Regierung und Parlament sind nicht weit weg davon situiert) bis heute nicht
geklart wurde, welches Wechselkurssystem die Ukraine benétigt. Und zum Dritten ist es sehr verwunderlich, dass
wir uns praktisch bereits an der Schwelle zum Jahr 2011 befinden, der Rat der Nationalbank aber bisher nicht die
Grundzige seiner Geld- und Kreditpolitik fiir das nachste Jahr beschlossen hat.

Die Regierung kann sich auch nicht mit strukturellen Veranderungen, die auf die Eindammung der Inflation
abzielen, schmiicken — mehr als Gesprache sind diesbeziglich nicht gefihrt worden. Gleichzeitig sind indirekte
Anzeichen einer Ausweitung der Korruption und Schattenwirtschaft im letzten Jahr zu beobachten. Beispielsweise
ist die effektive Nachfrage nach Auslandsdevisen in den letzten drei Monaten auf tber 5,2 Mrd. Dollar angestiegen.
Wie unlangst auf den Seiten des SN (Serkalo Nedeli — Spiegel der Woche) beschrieben worden war, stehen diese
Aktivitaten héchstwahrscheinlich mit der Bedienung des Schattenwirtschaftssektors in Verbindung. Daher muss
man festhalten, dass die schillernden Prognosen zur Inflationsentwicklung nicht mit realen Faktoren in Einklang zu
bringen sind. Das Fehlen tatsachlich realisierter Malinahmen ist nicht auf das Fehlen klarer Rezepte fir die
Bekampfung der Inflation zuriickzufihren, sondern, angesichts eines schwachen und korrumpierten
Gerichtswesens und der starken Verflechtung politischer und wirtschaftlicher Interessen, auf Schwierigkeiten im
Rahmen ihrer Implementierung.

18. Dezember 2010 // Dmitrij Sologub

Seite 4/6



Hohe Inflation in der Ukraine: Das totale Bése oder objektive Realitat?
Ukraine-Nachrichten

Quelle: Serkalo Nedeli

Ubersetzerin: Yvonne Ott — Wérter: 2549

ahrgang 1978. Yvonne Ott hat Slavistik und Wirtschaftswissenschaften an der Carl von
Ossietzky Universitat in Oldenburg studiert. Seit 2010 arbeitet sie als freie Lektorin und Ubersetzerin.

Seite 5/6


http://www.zn.ua/2000/2020/71045/
http://www.studikor.de/
http://www.studikor.de/

Hohe Inflation in der Ukraine: Das totale Bése oder objektive Realitat?
Ukraine-Nachrichten

Namensnennung-Keine kommerzielle Nutzung-Weitergabe unter gleichen Bedingungen 3.0 Deutschland Sie
durfen:

e das Werk vervielfaltigen, verbreiten und 6ffentlich zuganglich machen
¢ Bearbeitungen des Werkes anfertigen

Zu den folgenden Bedingungen:

Namensnennung. Sie missen den Namen des Autors/Rechteinhabers in der von ihm festgelegten Weise nennen
(wodurch aber nicht der Eindruck entstehen darf, Sie oder die Nutzung des Werkes durch Sie wiirden entlohnt).

Keine kommerzielle Nutzung. Dieses Werk darf nicht fir kommerzielle Zwecke verwendet werden.

Weitergabe unter gleichen Bedingungen. Wenn Sie dieses Werk bearbeiten oder in anderer Weise umgestalten,
veréndern oder als Grundlage fiir ein anderes Werk verwenden, diurfen Sie das neu entstandene Werk nur unter
Verwendung von Lizenzbedingungen weitergeben, die mit denen dieses Lizenzvertrages identisch oder
vergleichbar sind.

¢ Im Falle einer Verbreitung miussen Sie anderen die Lizenzbedingungen, unter welche dieses Werk fallt,
mitteilen. Am Einfachsten ist es, einen Link auf diese Seite einzubinden.

¢ Jede der vorgenannten Bedingungen kann aufgehoben werden, sofern Sie die Einwilligung des
Rechteinhabers dazu erhalten.

¢ Diese Lizenz lasst die Urheberpersonlichkeitsrechte unberthrt.

Haftungsausschluss
Die Commons Deed ist kein Lizenzvertrag. Sie ist lediglich ein Referenztext, der den zugrundeliegenden
Lizenzvertrag Ubersichtlich und in allgemeinverstandlicher Sprache wiedergibt. Die Deed selbst entfaltet keine

juristische Wirkung und erscheint im eigentlichen Lizenzvertrag nicht.

Creative Commons ist keine Rechtsanwaltsgesellschaft und leistet keine Rechtsberatung. Die Weitergabe und
Verlinkung des Commons Deeds filhrt zu keinem Mandatsverhaltnis.

Die gesetzlichen Schranken des Urheberrechts bleiben hiervon unberihrt.

Die Commons Deed ist eine Zusammenfassung des Lizenzvertrags in allgemeinverstéandlicher Sprache.

Seite 6/6


http://www.tcpdf.org

