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ANALYSE

Geldpolitik in der Ukraine: Erfolgsgeschichte unter besonderen 
Umfeldbedingungen
Von Gunter Deuber und Andreas Schwabe (Raiffeisen Bank International, Wien)

Zusammenfassung
Der Zentralbank der Ukraine (NBU) hat 2019 viel erreicht. Die Inflation konnte durch eine währungsstär-
kende »Hochzinspolitik« kräftig gesenkt werden. Auch die Inflationserwartungen sind nun auf niedrigem 
Niveau verankert. Die »Hochzinspolitik« – bei Aussicht auf Zinssenkungen – hat zudem die internationale 
Finanzmarktintegration begünstigt, im Ausland hat die NBU an Reputation gewonnen. Für die NBU wird 
es nun wichtig sein, auch in 2020 – in einem wohl nicht so eindeutig stützenden Gesamtumfeld – weiter 
geldpolitisch erfolgreich zu agieren.

Für die Notenbank der Ukraine sind die letzten 
12–18 Monate ausgezeichnet verlaufen. Gemessen 

am geldpolitischen Oberziel bzw. der Erreichung plus 
Absicherung von Preisstabilität war die NBU sehr erfolg-
reich. Mit Jahresveränderungsraten von 3–4 Prozent 
(4,1 Prozent Dezember; 3,2 Prozent Januar) befindet 
sich die Inflation auf historischen Tiefs und unter dem 
jetzigen Zielwert von 5 Prozent p. a. (mit engem Korri-
dor +/- 1 Prozent). Insofern ist es der NBU auch gelun-
gen, ihr Inflationsziel rasch zu senken. Zum Jahresan-
fang 2018 lag dies noch bei 8 Prozent. Ferner erfolgte 
die Disinflation nicht in Zeiten der Wachstumsschwä-
che oder wirtschaftlicher Brüche. Zugleich ist der Infla-
tionsausblick aussichtsreich. Geldpolitisch relevant ist 
hier die Verankerung umfragebasierter Inflationserwar-
tungen auf mehrjährigen Tiefs deutlich unter 10 Prozent 
bei vielen relevanten Zielgruppen, z. B. Firmen, Banken, 
Finanzanalysten und v. a. bei Haushalten.

Was hat die Notenbank selbst bewegt?
Den entscheidenden Beitrag zur starken Disinflation 
leistete eine vorsichtige Zinspolitik. Letztere war par-
tiell auch politischer Unsicherheit im Doppelwahljahr 
2019 sowie der stockenden Kooperation mit dem Inter-
nationalen Währungsfonds (IWF) geschuldet. Inso-
fern hat die NBU 2019 – trotz sinkender Inflation – an 
hohen Nominal- und Realzinsen festgehalten bzw. nur 
eine sehr vorsichtige geldpolitische Lockerung vollzo-
gen. De facto wurde vom Frühjahr 2017 an zunächst 
sogar ein eingeschlagener geldpolitischer Lockerungs-
kurs wieder rückgängig gemacht. Ab 2015 hatte die 
NBU den Leitzins von über 20 Prozent auf 12,5 Pro-
zent gesenkt; ab dem Frühjahr 2017 wurde er wieder 
von 12,5 Prozent bis auf 18 Prozent im Sommer 2018 
angehoben. Von diesem Niveau aus senkte die NBU den 
Leitzins dann trotz Aussicht auf sinkende Inflationsra-
ten nur vorsichtig. Damit lag der Leitzins zum Jahres-
ende 2019 immer noch bei 13,5 Prozent, während die 
Inflation bei 4,1 Prozent lag. Der Realzins (nomina-

ler Leitzins abzüglich Inflation) lag damit zum Jahres-
wechsel bei beachtlichen 9 Prozent, in den Jahren 2018 
und 2019 lag er permanent im Bereich von 5–9 Prozent.

Ein hoher Realzins gekoppelt mit einem positiven 
Inflationsausblick ist für Finanzmarktinvestoren inte-
ressant. Einerseits ist das Zinseinkommen festverzinsli-
cher Wertpapiere hoch, andererseits deutet so eine Kon-
stellation auf erhebliches Zinssenkungspotenzial hin. 
Zinssenkungen sind dann wiederum positiv für aus-
stehende Anleihen mit hohen nominalen Zinsansprü-
chen, die so deutliche Kursgewinne ausweisen. Zumal 
ein hohes Nominal- und Realzinsniveau gekoppelt mit 
Zinssenkungspotenzial im aktuellen globalen Niedrig-
zinsumfeld ausländische Investoren anlockt – wenn sie 
lokal investieren können. Dann ist es wahrscheinlich, 
dass die Landeswährung durch spekulative Kapitalzu-
flüsse begünstigt stabil bleibt oder gar weiter aufwertet. 
Die Aussicht auf solche Zugewinne ist besonders pro-
nonciert im Zusammentreffen mit einer Besserung des 
Länderrisikoprofils eins Landes, während die Noten-
bankpolitik noch von einem rückwärtsgedachten Vor-
sichtsmotiv bestimmt ist. Genauso eine Konstellation 
prägte den Finanzmarkt in der Ukraine in 2019. Alle 
drei international führenden Agenturen der Länderbo-
nitätseinstufung (S&P, Moody’s, Fitch) haben die Kre-
ditwürdigkeit des Staates 2019 heraufgestuft, mit ver-
festigten Markterwartungen diesbezüglich.

Angesichts der skizzierten besonderen Konstellation 
aus hohen Zinsen, dem Zinssenkungspotenzial, besse-
ren Ratings und der aufgewerteten Währung, war die 
Ukraine für internationale Investoren 2019 ein Eldorado. 
Nach der vollständigen Öffnung des Staatsanleihen-
marktes in Lokalwährung für Auslandsinvestoren sowie 
der Erleichterung bei Handels- und Abwicklungspro-
zessen durch die Aufnahme in das Wertpapierabwick-
lungssystem der Deutschen Börse Clearstream im Mai 
2019 war in der Ukraine für internationale Investoren 
eine sehr attraktive Rendite erzielbar. Damit erhärtete 
sich ein selbst verstärkender Trend und immer mehr 
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internationale Investoren gingen Engagements in Lokal-
währungsstaatsanleihen ein. Diese spekulativen Kapi-
talzuflüsse von fast 5 Milliarden US-Dollar in 2019 
haben wiederum zusätzliche Hrywnja-Nachfrage indu-
ziert bzw. eine Währungsaufwertung begünstigt – trotz 
teilweiser Abschöpfung der Mittel durch Währungsin-
terventionen der NBU. Zusätzlich unterstützt wurde 
die Währungsaufwertung 2019 noch durch eine all-
gemeine Liberalisierung des Währungsmarktes und 
Einmaleffekte wie Sonderzahlungen von Gazprom an 
Naftohas. Die anhaltend positive Performance in Lokal-
währungsanleihepositionen hat dann wieder neue Kapi-
talzuflüsse angezogen. Je nach Laufzeit erzielten Inves-
toren in ukrainischen Lokalwährungsanleihen 2019 
Kursgewinne von 25 bis 40 oder 50 Prozent. Hinzu-
gerechnet die Währungsaufwertung waren hier 2019 
mit festverzinslichen Wertpapieren Spekulationsge-
winne von mehr als 50 Prozent möglich, was im inter-
nationalen Vergleich sehr beachtlich ist. Bei internatio-
nalen Investmentbanken verbuchten Händler, die mit 
Ukraine-Positionen betraut waren, exorbitante Profite – 
auch bezogen auf nun zur Auszahlung anstehende Boni.

Geldpolitisch betrachtet hat die 2019 fester notie-
rende Landeswährung wiederum den Inflationsdruck 
begrenzt. Eine stärkere Währung sorgt dafür, dass 
Importe billiger werden, was wiederum niedrigere Infla-
tionsraten begünstigt (umgekehrt induziert eine Wäh-
rungsabwertung steigende Inflation). In einer kleinen 
offenen Ökonomie wie der Ukraine kann die Wäh-
rung den Inflationspfad sogar maßgeblich bestimmen. 
Studien legen nahe, dass eine Aufwertung der Landes-
währung um 1 Prozent die Inflation um 0,2–0,4 Pro-
zentpunkte senkt. Somit hat die zweistellige Hrywnja-
Aufwertung 2019 die Inflation um geringstenfalls 2–3 
oder gar 5–6 Prozentpunkte (je nach unterstelltem 
Zusammenhang) gesenkt. Die stärkere Währung hat 
zudem – zunächst – zur Akzeptanz des frei schwan-
kenden Wechselkurses beigetragen. Dies ist insofern 
wichtig, weil ein flexibler Wechselkurs einer Noten-
bank Spielraum verschafft, geldpolitisch unabhängig 
zu agieren bzw. sie nicht zu Wechselkursinterventio-
nen gezwungen ist – wie es in der Ukraine in der Ver-
gangenheit oftmals der Fall war.

Die derzeit äußerst niedrige Inflation wurde substan-
ziell durch die skizzierten und großteils von der NBU 
unmittelbar beeinflussbaren Parameter bestimmt. Aller-
dings ist angesichts der bereits erfolgten deutlichen Leit-
zinssenkungen (11 Prozent derzeit von 15,50 Prozent bzw. 
16,5 Prozent im 4. bzw. 3. Quartal des Vorjahres) und 
der nun weniger eindeutigen Währungsbewegungen 
(die Hrywnja wertete seit Jahresanfang etwa 4–5 Prozent 
im Vergleich zum US-Dollar ab) augenscheinlich, dass 
die NBU sich in 2020 wohl nicht mehr auf ein so per-
fekt unterstützendes Umfeld wie in 2019 verlassen kann.

Einfluss wichtiger Umfeldparameter
Die NBU profitierte 2018 und 2019 zudem von äußerst 
positiven Umfeldbedingungen. Vor allem profitierte sie 
von positiven konjunkturellen und strukturellen Ent-
wicklungen im heimischen Agrarsektor, was den Infla-
tionsdruck durch Lebensmittelpreise begrenzte. Zudem 
flankierte die Geldpolitik der NBU in den letzten Jah-
ren eine verantwortungsvolle Wirtschafts- und Fiskal-
politik – auch im Wahljahr 2019. Es verstärkten sich 
die Hinweise, dass die wirtschaftspolitische Konstella-
tion einer politisch unabhängigen Notenbank im Land 
größtenteils akzeptiert wird. Angesichts der stabilitäts- 
und reformorientierten wirtschaftspolitischen Ausrich-
tung wurde dann schneller als erwartet eine Grundsatz-
vereinbarung (»Staff-Level Agreement«) zur weiteren 
IWF-Kooperation (November 2019) erzielt. Die Ver-
einbarung erfolgte kurz vor dem Gipfel im Normandie-
Format und war damit wohl auch ein politisches Sig-
nal internationaler Unterstützung. Doch diese hängt 
zumindest zum Teil ebenso an der stabilitäts- und 
reformorientierten wirtschaftspolitischen Ausrichtung. 
Einige sehr optimistische Marktbeobachter sehen der-
zeit in der Ukraine sogar eine reale Chance für einen 
Reformprozess analog zu der Situation in einigen mit-
telosteuropäischen Ländern in den 1990er Jahren.

Zudem profitierte die NBU von positiven globa-
len Rahmenbedingungen. Das aktuelle Umfeld global 
niedriger Inflationsraten, auch induziert durch nied-
rigen Inflationsdruck durch Energiepreise, bedeutet 
geringe importierte Inflation. Die Notenbanken ande-
rer aufstrebender Länder senkten zudem teils deutlich 
stärker ihre Nominal- und Realzinsen. Diese Konstel-
lation – auch in Kombination mit der raschen IWF-Eini-
gung – begünstigte die durch Kapitalzuflüsse induzierte 
Hrywnja-Aufwertung und zunehmende Ausländeran-
teile am Markt für Hrywnja-Staatsanleihen. Gleiches 
gilt für sich mehrende Anzeichen, dass Russland im 
Ukraine-Konflikt nicht eindeutig an weiterer Eskala-
tion interessiert scheint bzw. derzeit mehr auf innenpo-
litische Agenden fokussiert ist. Das stützt vor allem das 
Vertrauen von Investoren in die Ukraine, vor allem bei 
kurzfristig orientierten Finanzmarktakteuren.

NBU als erfolgreiche Institution – teils 
divergierende Perspektiven
Inwiefern man in der NBU einen eindeutig erfolgreich 
agierenden Akteur der Wirtschaftspolitik sehen will, 
hängt von der Perspektive ab. Geld- und währungspo-
litisch war die NBU in den letzten 12–18 Monaten sehr 
erfolgreich. Ferner hat sie zur Entwicklung des lokalen 
Kapitalmarktes beigetragen und sich eine hohe (inter-
nationale) Reputation aufgebaut. Die NBU gilt heute 
als transparenter und unabhängiger Akteur – v. a. in der 
informierten Fachöffentlichkeit vor Ort und auf inter-
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nationaler Ebene. Wichtige Kommunikationsinstru-
mente (z. B. der Inflationsreport) entsprechen hohen 
internationalen Standards. Durch die erworbene Repu-
tation kann das Investorenvertrauen nun auch in even-
tuell schwierigeren Zeiten als in 2019 aufrechterhalten 
werden. Und auch mit ihrer zentralen Rolle in der ein-
schneidenden Bankensektorumstrukturierung der letz-
ten Jahre stärkte die NBU ihre wirtschafts- und geld-
politische Position. Ein funktionierender, transparenter 
und an der Realwirtschaft ausgerichteter Bankensektor 
(ohne »Oligarchenbanken«) erleichtert die geldpolitische 
Transmission. Der IWF sieht in der Transformation der 
NBU von einer von Politik- und Partikularinteressen 
geleiteten Behörde in eine unabhängige und interna-
tional anerkannte Notenbank sogar einen der zentra-
len strukturellen Reformbausteine im Land.

Allerdings hat die Hochzins- und »Hartwährungs-
politik« nicht nur eindeutig positive gesamtwirtschaft-
liche Effekte. Tendenziell ist so eine Geldpolitik nicht 
wachstumsstimulierend. Etwa verharren die Kredit-
zinsen auf hohem Niveau und bescheren Banken gute 
Gewinnaussichten. Banken können zudem solide bzw. 
hohe Profite nur mit Investitionen in kurzlaufende Geld-
marktveranlagungen und Staatspapiere erzielen, also 
ohne ins Kreditrisiko zu gehen. Insofern ist es nicht ver-
wunderlich, dass der Bankensektor in den letzten Jahren 
seine Positionen in staatlichen Wertpapieren ausdehnte 
und 2019 eine beachtenswerte Eigenkapitalrendite von 
35 Prozent erzielte. Des Weiteren implizierte das hohe 
Zinsniveau beachtliche Zahlungen an ausländische 
Kapitalgeber. Im Lichte der immer noch achtenswer-
ten Staatsverschuldung bedeutet dies, dass Zins- und 
Tilgungszahlungen noch fast 10 Prozent des Staatshaus-
haltes ausmachen. Auch musste die NBU für die Poli-
tik des frei schwankenden Wechselkurses zunehmend 
Kritik einstecken. Es gibt Anzeichen, dass die Hrywnja 
mittlerweile fundamental überbewertet ist. Die von 
der NBU zugelassene starke Währungsaufwertung im 
Jahr 2019 von rund 15 Prozent bringt nun Erschwer-
nisse für Exporteure, da die Kosten im Vergleich zur 
ausländischen Konkurrenz steigen bzw. die preisliche 
internationale Wettbewerbsfähigkeit der Ukraine sinkt. 
Beobachter vor Ort bringen die zuletzt enttäuschen-
den Wachstumszahlen im Industriesektor auch mit der 
Währungsstärke in Verbindung (auch wenn andere Fak-
toren wie die europäische Industrieschwäche und sin-
kende Rohstoffschwäche hier eine Rolle spielen). Aller-
dings wertete die Währung seit Jahresbeginn leicht ab, 
was kurzfristig zwar zur Entspannung beiträgt. Gleich-
zeitig wird der NBU nun aber auch vorgeworfen, gerade 
im Januar zu deutlich die Zinsen gesenkt zu haben. 
Zudem wird der NBU lokal teils zu viel Nähe zum IWF 
sowie der derzeit teils überhastet agierenden Reformre-
gierung zugeschrieben (vgl. die vorherige Ausgabe der 

Ukraine-Analysen 229 vom 13.02.2020). Insofern ist 
es nicht verwunderlich, dass die Erfolgsbilanz der NBU 
in der Fachöffentlichkeit, im Ausland und vor allem bei 
Finanzmarktinvestoren eine andere ist als für einige 
andere lokale Akteure.

Ausblick: Geld und Währungspolitik
Trotz der skizzierten Erfolge scheint mittelfristig gewisse 
geld- und währungspolitische Vorsicht angebracht. Die 
Disinflation der letzten 1–3 Jahre in der Ukraine ist 
aus regionaler und wirtschaftshistorischer Perspektive 
beachtlich bis außergewöhnlich (etwa im Vergleich zu 
Polen in den 1990er Jahren). Es scheint kaum noch mög-
lich, kurz- und mittelfristig die Inflation deutlich tiefer 
zu schleusen. Sogar eine zeitweise Nicht-Erreichung der 
Inflationsziele ist denkbar; v. a., wenn externe Parameter 
weniger unterstützend wirken. Wobei auch die lokalen 
Rahmenbedingungen in Zukunft weniger unterstüt-
zend für die NBU wirken könnten. Lange waren Teile 
der Wirtschaft von Unterauslastung geprägt, was keinen 
binnenwirtschaftlichen Inflationsdruck impliziert. Bei 
steigender Auslastung und weiter sinkendem Angebot 
an qualifizierten Arbeitskräften könnte der binnenwirt-
schaftliche Inflationsdruck wieder zunehmen. Immer-
hin befinden sich lokale Stimmungsindikatoren nahe bei 
oder auf langjährigen Rekordständen, die Löhne steigen 
seit zwei Jahren von niedrigen Niveaus wieder merkbar, 
im Vorjahr wuchsen die Reallöhne um rund 10 Prozent. 
Zudem zeigt die Erfahrung in anderen Transformati-
onsländern mit ähnlich hohen und kontinuierlichen 
Zuflüssen von Auslands- und Gastarbeiterüberweisun-
gen – 2019 beliefen sich die Rücküberweisungen in die 
Ukraine auf fast 12 Mrd. US-Dollar – dass solche Gel-
der mittelfristig inflationär wirken können.

Bei der Hrywnja scheint so eine drastische und infla-
tionsdämpfende Aufwertung wie in 2019 kaum wieder-
holbar. Auch der Prozess der Marktliberalisierung bei 
Hrywnja-Staatsanleihen, mit positiven Effekten auf die 
Währungs- und Preisentwicklung, kann nicht extrapo-
liert werden. Es besteht unter einigen Marktakteuren 
zwar noch etwas an Zukunftsfantasie (z. B. könnten 
Ukraine-Anleihen 2020 in wichtige Marktreferenzin-
dizes inkludiert werden), doch hat der Ausländeranteil 
auf dem Hrywnja-Staatsanleihenmarkt im Vergleich 
zu anderen Liberalisierungsprozessen Niveaus erreicht, 
bei denen nicht mehr von weiteren massiven Portfo-
lioaufstockungen ausgegangen werden kann. Gleiches 
gilt für die Anteile von Staatsanleihen in Ausländer-
hand im Vergleich zu anderen aufstrebenden Märkten. 
Zudem werden die Preise für Hrywnja-Lokalwährungs-
anleihen angesichts des nun limitieren Zinssenkungs-
potenzials nicht mehr so ansteigen können wie im Vor-
jahr. Damit ist das Zinsniveau aktuell für spekulative 
Investoren und aus internationalem Blickwinkel deut-

https://www.laender-analysen.de/ukraine-analysen/229/
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lich weniger interessant. Somit ist es für das Finanzmi-
nisterium nicht mehr so einfach, Lokalwährungsanlei-
hen mit Zinssätzen unter 10 Prozent international zu 
verkaufen. In Zukunft ist zudem auch mit Marktpha-
sen zu rechnen, in denen Mittel aus dem Staatsanlei-
henmarkt abfließen. Technisch gesehen können solche 
Kapitalströme durch die Integration in internationale 
Handelssysteme nun rasch vollzogen werden. Solche 
Kapitalflussbewegungen können durch externe und 
globale Treiber, aber auch durch heimische Faktoren 
begünstigt werden. Diesbezüglich ist es z. B. fraglich, 
ob die Kongruenz zwischen Geld- und Fiskalpolitik der 
letzten Jahre auf Dauer ist. Eine von politischem Eigen-
interesse geleitete, weniger solide Fiskalpolitik, könnte 
etwa Kapitalabflüsse induzieren.

In Summe wird es in den kommenden Jahren 
schwieriger für die NBU sich weiter als eindeutig erfolg-
reiche Institution zu profilieren. »Einfache« Früchte im 
Sinne der Disinflation und deutlicher Zinssenkungen 
im Zusammenspiel mit einem positiven Beitrag zur 
lokalen Kapitalmarktentwicklung konnte die NBU in 
den letzten 12–18 Monaten ernten. Zudem ist bei der 
Umgestaltung des Notenbankauftritts in Richtung Pro-
fessionalität, Transparenz und Unabhängigkeit schon 
viel erreicht. In einem wahrscheinlich nicht mehr so 
einfachen Umfeld wird es in Zukunft umso wichtiger, 

den stabilitätsorientierten geldpolitischen Kurs beizube-
halten und die Position der NBU als eigenständige wirt-
schafts- und währungspolitische Institution abzusichern. 
Hierzu könnte es notwendig sein, den Leitzins weniger 
zu senken, als es derzeit optimistische Projektionen vor-
sehen. Gleichzeitig gilt es, wenn nötig, einem graduellen 
Anziehen der Inflation angemessen entgegenzuwirken. 
Solch ein Szenario ist angesichts von Wirtschaftsum-
feld und Auslaufen des statistischen Basiseffektes (wenn 
Monats- und Jahresveränderung der Inflation von den 
derzeit niedrigen Niveaus und nicht hohen Niveaus 
gerechnet werden) absolut absehbar. In den kommen-
den 12 Monaten könnte die Inflation – ohne externe 
Schocks – zumindest auf 5–6 Prozent zulegen. Wobei 
erfolgreiche Disinflation und Reputationsgewinne der 
NBU dazu beigetragen haben, die Inflationserwartun-
gen auf niedrigen Niveaus zu verankern. Insofern sind 
bei leicht anziehender Inflation nicht unbedingt wieder 
Zinserhöhungen notwendig. Es wären sogar moderate 
Zinssenkungen möglich, wenn die NBU ein Absinken 
der Realverzinsung vor dem Hintergrund ihrer Stabi-
lisierungserfolge zulassen will. Bei einer Inflation von 
4,5–5,5 Prozent könnte die NBU den Leitzins 2020 
noch in den Bereich von 7–9 Prozentpunkte senken; 
das aktuelle Notenbankziel für 2020 liegt bei 7 Prozent.
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Kennziffern zur Geldpolitik
Grafik 1: Leitzinsen (%)

* Skala abgeschnitten, Türkei Jahresende 2018 
bei 24 %
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