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KOMMENTAR

Kann der neue Chef des Prisidentenbiiros die Spannungen mit Russland

abbauen?

Von Beate Apelt (Friedrich-Naumann-Stiftung fiir die Freiheit, Kiew)

ie Ablésung von Andrij Bohdan als Leiter des Prisi-

dentenbiiros nach nur neun Monaten hat das poli-
tische Kiew nicht véllig iiberrascht. Bereits seit Dezem-
ber war der enge Mitarbeiter von Prisident Selenskyj
kaum noch in der Offentlichkeit sichtbar, begleitete ihn
nicht zu wichtigen Terminen. Sein Nachfolger Andrij
Jermak, bisher auenpolitischer Berater Selenskyjs, hat
damit einen linger andauernden Kampf um das Ohr
des Prisidenten fiir sich entschieden.

Bohdan, der in den ersten Monaten seiner Amtszeit
wie ein Schatten Selenskyjs wirkte, wurde vor allem von
westlichen Partnern der Ukraine von Beginn an kri-
tisch gesehen. Er war nicht nur ein Anwalt des Oligar-
chen Thor Kolomojskyj, der auch mit Selenskyj selbst
enge Geschiftsbeziehungen im Medienbereich pflegte,
und galt weiterhin als dessen Mann. Er hitte aufgrund
seiner Titigkeit in Staatssekretirsrang unter dem vor-
maligen Prisidenten Janukowytsch eigentlich gar kei-
nen hohen politischen Posten annehmen diirfen. Die
Kolomojskyj-Verbindung wie die Beugung des Lustra-
tionsgesetzes warfen Fragen auf, wie ernst es Selenskyj
mit der Rechtsstaatlichkeit und der Eindimmung oli-
garchischen Einflusses sei.

Es sind aber mitnichten diese Hypotheken, die zur
Entlassung Bohdans gefiihrt haben. Bohdan hat sich
mit seiner Kenntnis staatlicher Verwaltungsabliufe und
seiner Effizienz durchaus Meriten im Amt erworben,
auch der Einfluss Kolomojskyjs zeigte sich geringer als
befiirchtet. Zum Verhiingnis wurde ihm offenbar sein
streitbarer Charakter und die zahlreichen Konflikte, die
er in seinem Umfeld provozierte, nicht zuletzt der mit
seinem Nachfolger Jermak.

Mit Selenskyj seit Jahren iiber dessen Filmpro-
duktionsfirma verbunden, hat Jermak dem Prisiden-
ten seit dessen Amtsantritt als auflenpolitischer Bera-
ter gedient und seinen Einfluss auf ihn kontinuierlich
gesteigert. Er pflegte die informellen Gesprichskanile
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in die USA, und die erfolgreichen Gefangenenaustau-
sche mit Russland und den sogenannten Volksrepubli-
ken Donezk und Luhansk wie auch die Aushandlung
des neuen Gastransitvertrags zum Jahresende 2019, gin-
gen wesentlich auf sein Konto. Seine guten persénlichen
Kontakte nach Moskau sind es auch, die manche Beob-
achter einen grofleren Plan hinter seiner Ernennung ver-
muten lassen. Mit ihm, so geht die Befiirchtung, und
seinem neuen Counterpart in Moskau, Dmitrij Kosak,
solle méglicherweise eine Friedenslésung fiir den Don-
bas ausgehandelt werden, die den russischen Interessen
dient. Aussagen Jermaks, man strebe Lokalwahlen in
den besetzten Gebieten im kommenden Oktober an —
ein vollig unrealistisches Szenario, wenn man auf dem
vollstindigen Riickzug von Waffen und Kidmpfern und
einer ukrainischen oder internationalen Kontrolle des
Territoriums besteht — nihren dieses Narrativ.

Fiir den Wechsel an der Spitze des Prisidentenbiiros
braucht es keine Theorie iiber die lange Hand aus Mos-
kau. Die scharfe Rivalitit zwischen den beiden Selen-
skyj-Vertrauten und Bohdans konflikthafte Bezichun-
gen zu grofSen Teilen seines politischen Umfelds sind
plausible Griinde fiir Selenskyjs Entscheidung. Genau
in der auflenpolitischen Dimension kénnte aber die
folgenreichste Bedeutung seines Schrittes liegen. Jer-
mak hat das Zeug und die Beziehungen, die von Selen-
skyj angestrebte Entspannung mit Russland zu befor-
dern. Jeder Schritt zu einem echten Waffenstillstand
und humanitiren Erleichterungen wire wiinschens-
wert. Der dahin gehende Optimismus der ukrainischen
Fithrung und die zuletzt wieder steigenden Aggressio-
nen von Seiten der prorussischen Separatisten passen
jedoch nicht so recht zusammen. Die Befiirchtung, dass
es mit Jermak einen Ausgleich mit Russland auf Kos-
ten der Ukraine geben kénnte, ist daher niche véllig aus
der Luft gegriffen.

Beate Apelt arbeitet als Projektleiterin fiir die Ukraine und Belarus der Friedrich-Naumann-Stiftung fiir die Freiheit

in Kiew.
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Der Krisengewinner

Von Olexij Haran (Nationale Universitit Kiewer-Mohyla-Akademie)

Das politische Jahr 2020 startete in der Ukraine
turbulent. Ausléser der Krise war ein Abhor-
skandal eines Gesprichs zwischen Premierminister
Olexij Hontscharuk und einigen Regierungsmitglie-
dern. Dahinter steckte nach Ansicht einiger Experten
der Oligarch Ihor Kolomojskyj, der anstrebr, fiir die
Verstaatlichung seiner »PrivatBank« entschidigt zu
werden und seine Position insgesamt stirken wollte.
Dafiir musste er die Regierung schwichen und Chaos
schiiren.

Der Premierminister reichte daraufhin seinen
Riicktritt ein. Aber nicht beim Parlament, wie es die
Verfassung vorschreibt, sondern bei Prisident Selen-
skyj, obwohl diese Entscheidung auflerhalb seiner Ent-
scheidungsbefugnis liegt. Da die Partei des Prisiden-
ten {iber eine Mehrheit im Parlament verfiigt, kénnte
Selenskyj diese Entscheidung jedoch leicht durch die
Rada bringen.

Hontscharuk demonstrierte mit dieser Aktion seine
volle Loyalitdt gegeniiber Selenskyj. Fiir Selenskyj wire
ein Riicktritt Hontscharuks aktuell allerdings noch
nicht profitabel. Er wird dies erst tun, wenn Hontscha-
ruk geniigend »Ballast« angesammelt hat, den Selen-
skyj dann loswerden wird, um sein eigenes Rating zu
wahren.

Einen Ballast ist Selenskyj jedoch bereits losgewor-
den: Der Leiter des Prisidentenbiiros, Andrij Bohdan,
der Selenskyj tiberhaupt erst zur Teilnahme an den Pri-
sidentschaftswahlen iiberredete, musste gehen, nachdem
er seine Schuldigkeit getan hat.

Zu Beginn der Prisidentschaft gab es praktisch
keine Personen in Selenskyjs Umfeld mit politischer
Erfahrung. Und Bohdan hatte zumindest ein wenig
Erfahrung — und er nahm schwierige Entscheidun-
gen auf sich, die, gelinde gesagt, von der Gesellschaft
nicht immer goutiert wurden. Dazu gehért die Auf-
l6sung des Parlaments (inklusive der nétigen »Bear-
beitung« des Verfassungsgerichts), die Entlassung bzw.
Neuzusammensetzung der Zentralen Wahlkommis-
sion, um ihre volle Loyalitit sicherzustellen. Auch der
sog. »Turbo-Modus«, die schnelle Verabschiedung von
Gesetzen entgegen der Vorschriften der Werchowna
Rada, ging von Bohdan aus. Ganz zu schweigen von
der Ernennung von Bohdan selbst, die gegen das Lus-
trationsgesetz verstiefS.

Somit tritt ein Politiker, der erhebliche Negativ-
schlagzeilen angesammelt hat, zuriick. Mit der Entlas-
sung von Bohdan versucht Selenskyj, sein Image sowohl
innerhalb des Landes als auch im Ausland zu verbes-
sern, das von Anfang an mit seiner Ernennung unzu-

frieden war. Der Prisident zeigt damit zugleich, dass er
versuchg, sich von Kolomojskyj zu distanzieren, obwohl

ich nicht unbedingt sagen wiirde, dass Bohdan in sei-
ner Funktion als Chef des Prisidentenbiiros an der Seite

von Kolomojskyj stand. Es gibt Informationen, denen

zufolge Bohdan sogar dazu beitrug, Selenskyj von dem

Oligarchen zu distanzieren, was zweifellos im Interesse

von Selenskyj und des ganzen Landes wire.

Vor Bohdans Riicktritt gab es einen Konkurrenz-
kampf mehrerer Machtzentren um den Prisidenten.
Nun konzentriert sich der Grof3teil der Macht in
den Hinden des neuen Chefs des Prisidentenamtes,
Andrij Jermak, der damit den Kampf um die Gunst
des Prisidenten gegen seinen Namensvetter Andrij
Bohdan fiir sich entschied. Jermak wirkt deutlich
aufgerdumter als Bohdan und wird den Prisidenten
nicht briiskieren, wie es Bohdan gelegentlich mit sei-
nen undurchdachten Erklidrungen zu tun pflegte. Jer-
mak kénnte auch versuchen, bestehende Konflikte zu
16sen und neue Zerwiirfnisse in der Partei und der
Parlamentsfraktion von »Diener des Volkes« zu ver-
hindern. Zwar ist er nicht direkt fiir diese Bereiche
zustindig, wird sich als Leiter des Prisidialbiiros aber
damit auseinandersetzen.

Der sog. Turbomodus wird auch weiterhin fortge-
fithrt werden, jedoch vermutlich etwas subtiler. Selen-
skyjs Team wird diesen Ansatz nicht aufgeben, da er fiir
die Denkweise der »Diener des Volkes« und des Prisi-
denten charakteristisch ist, die ihren Hauptgegner nicht
in der Person Putins sehen, sondern in den Selenskyj-
Kritikern innerhalb der Ukraine.

Jermaks neue Rolle wird sein auflenpolitisches
Gewicht weiter stirken. Bereits zuvor verlagerte sich das
auflenpolitische Entscheidungszentrum vom Auflenmi-
nisterium an die Bankowa [den Sitz des Prisidentenbii-
ros, Anm. d. Red.], was nun noch verstirkt wird. Jermak
ist auch direke fiir die Beziehungen zu Russland verant-
wortlich. Journalisten haben herausgefunden, dass einer
seiner fritheren Geschiftspartner Rachamim Emanui-
low ist, der Putin nahesteht. Laut Selenskyj hat sich Jer-
mak, der keine diplomatische Erfahrung hat, in diesem
Bereich dennoch bewihrt, und fiihrt als Beispiele die
von ihm verantworteten Gefangenenaustausche und das
Normandie-Treffen in Paris an. Gleichzeitig waren diese
Ereignisse in der Ukraine nicht unumstritten, da Kiew
nun bilateral mit Moskau verhandelt. Und das schwicht
die Position der Ukraine — denn in Verhandlungen ohne
die Prisenz westlicher Partner hat Russland stets einen
Vorteil. Auflerdem versucht Moskau nun den Eindruck
zu erwecken, dass der Verhandlungsprozess weitergeht,
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der Konflikt innerukrainisch sei und der Westen nun
zum »Business as usual« zuriickzukehren kénne. Sowohl
die Opposition als auch viele Experten meinen nun, dass
Jermak praktisch zum »Vizeprisidenten« geworden ist,
der nun noch mehr Einfluss auf Selenskyj erhalten hat —

Uber den Autor

und fiirchten weitere Zugestindnisse an Russland, was
den Donbas oder die Krim anbelangt.

Ubersetzung aus dem Russischen von Dr. Eduard Klein

Prof. Dr. Olexij Haran lehrt Politik an der Kiewer-Mohyla-Akademie und ist Forschungsdirektor der Stiftung Demo-

kratische Initiativen in Kiew.

Folgt auf den Personalwechsel im Prisidentenbiiro der Rollenwechsel bei

Selenskyj?

Von Inna Melnykovska (Central European University, Budapest)

er Leitungswechsel im Prisidentenbiiro von Andrij
Bohdan zu Andrij Jermak hat zentrale Fragen der
patronalen ukrainischen Politik (wieder) aufgewor-
fen: Ist das ein Zeichen interner Auseinandersetzun-
gen, das zur Handlungsunfihigkeit und zur Instabili-
tit des Machtgefiiges von Wolodymyr Selenskyj fithren
kann? Oder deutet dieser Personalwechsel eher auf die
Verringerung der Konflikte zwischen den Machtzentren
zugunsten Selenskyjs, und birgt in sich das Risiko der
Machtkonzentration in den Hinden des Prisidenten?
Das Prisidialamt, das Selenskyj in Prisidentenbiiro
unbenannt hat, konstituiert ein wichtiges Machtzen-
trum im pyramidalen Machtgefiige der ukrainischen
Politik. Ungeachtet seiner offiziellen Funktion verfiigt
der Leiter des Prisidentenbiiros iiber einen direkten
Zugang zum Prisidenten und kontrolliert den Zugang
zum wichtigsten Entscheidungstriger des Landes. Boh-
dan nutzte dieses Amt kaum zum Aufbau einer eige-
nen Machtpyramide, sondern fungierte eher als Interes-
senvertreter des Clans von Thor Kolomojskyj und seiner
»Privat«-Gruppe. Diese oligarchische Gruppe diirfte
zum Sieg von Selenskyj bei den Prisidentschaftswah-
len wesentlich beigetragen haben und hat seitdem ihre
Prisenz in der ukrainischen Politik ausgebaut. Boh-
dans Amtsverlust bedeutet nun eine Minderung von
Kolomojskyjs Einfluss, der jedoch weiterhin {iber einige
Machtressourcen verfiigt: Er kontrolliert etwa dreiflig
Abgeordnete in der Werchowna Rada sowie den Fern-
sehsender 1+1.
Der neue Leiter des Prisidentenbiiros, Andrij Jer-
mak, ist fiir seine personliche Loyalitit und Folgsam-

Uber die Autorin

keit gegeniiber Selenskyj bekannt. In seinen 6ffentlichen
Stellungnahmen stellt er keine eigenen Handlungsstra-
tegien vor, sondern betont seine Bereitschaft, jegliche
Aufgaben des Prisidenten zu erfiillen. Weiterhin wird
Jermak keiner Interessengruppe der GrofSunternehmen
zugeordnet. Eher verfiigt er iiber Zuginge zu unter-
schiedlichen oligarchischen Clans, sodass Selenskyj
bei Vereinnahmung und Kooptation der unterschied-
lichen Interessengruppen sich auf diese Kontakte stiit-
zen konnte.

Der Personalwechsel im Prisidentenbiiro macht
(noch einmal) sichtbar, dass die Machtbasis von Selen-
skyj kein homogener Block ist. Zwar bildet seine Par-
tei Sluha Narodu die Mehrheit in der Werchowna Rada
und Selenskyj kontrolliert den Premierminister und die
Regierung. Diese superprisidentiellen Machtbefugnisse
werden jedoch von mehreren Machtzentren im patro-
nalen ukrainischen Politikgefiige ausgeglichen. Das
Risiko, dass Selenskyj das Prisidentenbiiro unter Lei-
tung von Jermak zur Machtmonopolisierung nutzen
kann, ist daher unwahrscheinlich. Vielmehr kénnte
Selenskyj dieses Amt dafiir nutzen, die unterschiedli-
chen oligarchischen Clans zu kooptieren, seine Macht-
basis dadurch zu erweitern und die Rolle eines Mittlers
zwischen den konkurrierenden Machtzentren zu iiber-
nehmen. Fiir die ukrainische Tagespolitik wiirde das
bedeuten, dass die Zeit des »Turbo-Regimes« vorbei ist
und nun eine Ara des Interessenausgleichs, der situati-
ven Ad-hoc-Koalitionen und von Reformen auf Grund-
lage des kleinsten gemeinsamen Nenners bevorsteht.

Dr. Inna Melnykovska ist Assistant Professor fiir Vergleichende Politische Okonomie und Vergleichende Politikwis-
senschaft am Department fiir Politikwissenschaft der Central European University in Budapest.
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Das Ende des Turbo-Regimes?

Von Mattia Nelles (Zentrum Liberale Moderne, Berlin)

m 11. Februar verkiindete Prisident Wolodymyr

Selenskyj iiberraschend das Ende seines michti-
gen Chefs des Prisidentenbiiros Andrij Bohdan. Dieser
war seit Selenskyjs Amtseinfithrung vor acht Monaten
der wichtigste Mann hinter dem Prisidenten. Boh-
dans Berufung war damals aus verschiedenen Griin-
den hochst umstritten. Zum einen fiel er wegen seiner
Titigkeit in der Janukowytsch-Regierung unter das Lus-
trationsgesetz. Zum anderen vertrat Bohdan als erfolg-
reicher Anwalt unter anderen den umstrittenen Oligarch
Thor Kolomojskyj. Kritiker befiirchteten daher, dass er
die Interessen des Oligarchen vertreten kénnte. Bohdan
gehorte, anders als sein Nachfolger Andrij Jermak, nicht
zu den lingeren Weggefihrten des Prisidenten. Als einer
der wenigen Berater in Selenskyjs Team beherrschte der
43-jihrige die Klaviatur der Macht.

Als de-facto-Chef von Selenskyjs Wahlkampagne
baute Bohdan in Windeseile Parteistrukturen auf und
stellte nach Selenskyjs Wahl ein junges Kabinett zusam-
men. Seit dem Erdrutschsieg von Sluha Narodu bei den
Parlamentswahlen im Sommer 2019 verfiigte die Partei
tiberraschenderweise iiber die grofite Parlamentsmehr-
heit seit der Unabhingigkeit. Bohdan erwirkte, dass
innerhalb weniger Wochen hunderte von Gesetzesvor-
haben zu zentralen Themen wie Justiz- oder Antikor-
ruptionsreformen in die Werchowna Rada eingebracht
und zum Teil im Eilverfahren durchgedriickt wurden.
Fiir jedwede Konsultationen blieb bei der Gesetzge-
bung oft keine Zeit (siche Ukraine-Analysen 229 vom
13.02.2020).

Wie kein zweiter verkorperte Bohdan dieses selbst-
erklirte »Turbo-Regime« und die grofle Ambition des
Prisidenten und seines Teams, das Land grundlegend
umzukrempeln. Bohdan selbst riumte offen ein, dass er
das sog. Fenster der Moglichkeiten schnell nutzen wolle.
Sein Fokus lag, so betonte er in seinen seltenen Inter-
views gerne, auf schnellen Ergebnissen, dem Ouzput.
Parlamentarische Regeln sah er dabei eher als Hinder-
nis. Fehler oder Schlupfldcher kénne man im Nachhi-
nein noch korrigieren, so Bohdan. Seine Kompromiss-
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losigkeit fiihrte oft zu Konflikten mit Parlamentariern,
und auch innerhalb des Prisidentenbiiros wuchs der
Unmut iiber ihn.

Ausgestochen wurde Bohdan letztlich von Andrij
Jermak, der als Selenskyjs Berater fiir den Donbas und
die schwierigen Verhandlungen mit den USA und Russ-
land zustindig war. Jermaks Erfolge gerade bei den bei-
den Gefangenenaustauschen im September und Dezem-
ber 2019 lieflen Bohdans Stern sinken.

Uber die Folgen des Personalwechsels wurde in
Kyjiw heif§ diskutiert. Viele Beobachter gehen davon
aus, dass sich die hohe Geschwindigkeit der Gesetzge-
bungsprozesse verlangsamen werde. Die zentrale Land-
reform beispielsweise wird wahrscheinlich erst im April
verabschiedet, riumte jiingst der Fraktionsvorsitzende
von Sluha Narodu ein. Vollkommen offen ist auch, wie
sich das angespannte Verhiltnis zwischen Selenskyj und
Kolomojskyj weiter entwickelt. Bohdan galt zuletzt als
jemand, der die Eskalation zu verhindern versuchte. Die-
ser Konflikt kommt nun auf Jermak zu, der im Parla-
ment auf die Stimmen der Kolomojskyj-Gruppe inner-
halb der Fraktion angewiesen sein wird.

Durch Jermaks Berufung riicken die Friedensbe-
mithungen noch stirker in den Vordergrund. Bei sei-
ner ersten Pressekonferenz bekriftigte Jermak den Frie-
den mit Russland als eines seiner wichtigsten Ziele. Ob
Jermak beim nichsten Normandie-Gipfel, der im Friih-
jahr in Berlin stattfinden soll, einen Durchbruch errei-
chen kann, liegt letztendlich an Putin. Ob dieser aller-
dings zu notwendigen Zugestindnissen bereit ist, ist
trotz des Abgangs des Hardliners Wladislaw Surkow,
der im Kreml fiir die Donbas-Politik verantwortlich
war und am 18. Februar von Putin offiziell entlassen
wurde, offen. Innenpolitisch muss Jermak nun schnell
unter Beweis stellen, dass er ohne umfassende politische
Erfahrung die hochambitidse Agenda des Prisidenten
vorantreiben kann. Die Geduld der Wihler jedenfalls
ist begrenzt, wie die jiingsten Umfragen zur politischen
Stimmung im Land zeigen.

Mattia Nelles ist Programmdirektor fiir die Ukraine am Zentrum Liberale Moderne in Berlin und Redakteur der

Website www.ukraineverstehen.de.
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Politische Stimmung

Grafik 1: Vertrauen in den Prasidenten (in %)
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Grafik 2: Vertrauen in die Werchowna Rada (in %)
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Grafik 3: Wie bewerten Sie die Arbeit der Fraktion »Diener des Volkes« in der Werchowna Rada? (in %)
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Grafik 4: Was denken Sie, entwickelt sich die Ukraine generell in die richtige oder in die falsche Richtung? (in %)
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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 wihrungsstir-
kende »Hochzinspolitik« kriftig gesenkt werden. Auch die Inflationserwartungen sind nun auf niedrigem
Niveau verankert. Die »Hochzinspolitik« — bei Aussicht auf Zinssenkungen — hat zudem die internationale
Finanzmarktintegration begiinstigt, im Ausland hat die NBU an Reputation gewonnen. Fiir die NBU wird
es nun wichtig sein, auch in 2020 — in einem wohl nicht so eindeutig stiitzenden Gesamtumfeld — weiter

geldpolitisch erfolgreich zu agieren.

iir die Notenbank der Ukraine sind die letzten

12-18 Monate ausgezeichnet verlaufen. Gemessen
am geldpolitischen Oberziel bzw. der Erreichung plus
Absicherung von Preisstabilitit war die NBU sehr erfolg-
reich. Mit Jahresverinderungsraten 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 Wachstumsschwi-
che oder wirtschaftlicher Briiche. Zugleich ist der Infla-
tionsausblick aussichtsreich. Geldpolitisch relevant ist
hier die Verankerung umfragebasierter Inflationserwar-
tungen auf mehrjihrigen 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 Wihrungsfonds (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 Frithjahr 2017 an zunichst
sogar ein eingeschlagener geldpolitischer Lockerungs-
kurs wieder riickgingig gemacht. Ab 2015 hatte die
NBU den Leitzins von iiber 20 Prozent auf 12,5 Pro-
zent gesenkt; ab dem Frithjahr 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, wihrend die
Inflation bei 4,1 Prozent lag. Der Realzins (nomina-

ler Leitzins abziiglich 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 fiir 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 fiir aus-
stehende Anleihen mit hohen nominalen Zinsansprii-
chen, die so deutliche Kursgewinne ausweisen. Zumal
ein hohes Nominal- und Realzinsniveau gekoppelt mit
Zinssenkungspotenzial im aktuellen globalen Niedrig-
zinsumfeld auslindische Investoren anlockt — wenn sie
lokal investieren kénnen. Dann ist es wahrscheinlich,
dass die Landeswihrung durch spekulative Kapitalzu-
fliisse begiinstigt stabil bleibt oder gar weiter aufwertet.
Die Aussicht auf solche Zugewinne ist besonders pro-
nonciert im Zusammentreffen mit einer Besserung des
Linderrisikoprofils eins Landes, wihrend die Noten-
bankpolitik noch von einem riickwirtsgedachten Vor-
sichtsmotiv bestimmt ist. Genauso eine Konstellation
prigte den Finanzmarke in der Ukraine in 2019. Alle
drei international fithrenden Agenturen der Linderbo-
nitdtseinstufung (S&P, Moody’s, Fitch) haben die Kre-
ditwiirdigkeit des Staates 2019 heraufgestuft, mit ver-
festigten Markterwartungen diesbeziiglich.

Angesichts der skizzierten besonderen Konstellation
aus hohen Zinsen, dem Zinssenkungspotenzial, besse-
ren Ratings und der aufgewerteten Wihrung, war die
Ukraine fiir internationale Investoren 2019 ein Eldorado.
Nach der vollstindigen Offnung des Staatsanleihen-
marktes in Lokalwihrung fiir Auslandsinvestoren sowie
der Erleichterung bei Handels- und Abwicklungspro-
zessen durch die Aufnahme in das Wertpapierabwick-
lungssystem der Deutschen Bérse Clearstream im Mai
2019 war in der Ukraine fiir internationale Investoren
eine sehr attraktive Rendite erzielbar. Damit erhirtete
sich ein selbst verstirkender Trend und immer mehr
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internationale Investoren gingen Engagements in Lokal-
wihrungsstaatsanleihen ein. Diese spekulativen Kapi-
talzufliisse von fast 5 Milliarden US-Dollar in 2019
haben wiederum zusitzliche Hrywnja-Nachfrage indu-
ziert bzw. eine Wihrungsaufwertung begiinstigt — trotz
teilweiser Abschépfung der Mittel durch Wihrungsin-
terventionen der NBU. Zusitzlich unterstiitzt wurde
die Wihrungsaufwertung 2019 noch durch eine all-
gemeine Liberalisierung des Wihrungsmarktes und
Einmaleffekte wie Sonderzahlungen von Gazprom an
Naftohas. Die anhaltend positive Performance in Lokal-
wihrungsanleihepositionen hat dann wieder neue Kapi-
talzufliisse angezogen. Je nach Laufzeit erzielten Inves-
toren in ukrainischen Lokalwihrungsanleihen 2019
Kursgewinne von 25 bis 40 oder 50 Prozent. Hinzu-
gerechnet die Wihrungsaufwertung waren hier 2019
mit festverzinslichen Wertpapieren Spekulationsge-
winne von mehr als 50 Prozent méglich, was im inter-
nationalen Vergleich sehr beachtlich ist. Bei internatio-
nalen Investmentbanken verbuchten Hindler, die mit
Ukraine-Positionen betraut waren, exorbitante Profite —
auch bezogen auf nun zur Auszahlung anstehende Boni.

Geldpolitisch betrachtet hat die 2019 fester notie-
rende Landeswihrung wiederum den Inflationsdruck
begrenzt. Eine stirkere Wihrung sorgt dafiir, dass
Importe billiger werden, was wiederum niedrigere Infla-
tionsraten begiinstigt (umgekehrt induziert eine Wih-
rungsabwertung steigende Inflation). In einer kleinen
offenen Okonomie wie der Ukraine kann die Wih-
rung den Inflationspfad sogar mafgeblich bestimmen.
Studien legen nahe, dass eine Aufwertung der Landes-
wihrung 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 stirkere Wihrung hat
zudem — zunichst — zur Akzeptanz des frei schwan-
kenden Wechselkurses beigetragen. Dies ist insofern
wichtig, weil ein flexibler Wechselkurs einer Noten-
bank Spielraum verschafft, geldpolitisch unabhingig
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 duflerst niedrige Inflation wurde substan-
ziell durch die skizzierten und grofSteils 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 Wihrungsbewegungen
(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 unterstiitzendes Umfeld wie in 2019 verlassen kann.

Einfluss wichtiger Umfeldparameter
Die NBU profitierte 2018 und 2019 zudem von duflerst
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 verstirkten sich
die Hinweise, dass die wirtschaftspolitische Konstella-
tion einer politisch unabhingigen Notenbank im Land
grofitenteils akzeptiert wird. Angesichts der stabilitits-
und reformorientierten wirtschaftspolitischen Ausrich-
tung wurde dann schneller als erwartet eine Grundsatz-
vereinbarung (»Staff-Level Agreement«) zur weiteren
IWEF-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 Unterstiitzung. Doch diese hingt
zumindest zum Teil ebenso an der stabilitits- und
reformorientierten wirtschaftspolitischen Ausrichtung.
Einige sehr optimistische Marktbeobachter sehen der-
zeit in der Ukraine sogar eine reale Chance fiir einen
Reformprozess analog zu der Situation in einigen mit-
telosteuropdischen Lindern 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 Linder senkten zudem teils deutlich
stirker ihre Nominal- und Realzinsen. Diese Konstel-
lation —auch in Kombination mit der raschen IWF-Eini-
gung — begiinstigte die durch Kapitalzufliisse induzierte
Hrywnja-Aufwertung und zunechmende Auslinderan-
teile am Marke fiir Hrywnja-Staatsanleihen. Gleiches
gile fiir 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 stiitzt 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,
hingt von der Perspektive ab. Geld- und wihrungspo-
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 unabhingiger Akteur —v. a. in der
informierten Fachéffentlichkeit vor Ort und auf inter-



UKRAINE-ANALYSEN NR. 230, 27.02.2020

10

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 stirkte 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 Behérde in eine unabhingige und interna-
tional anerkannte Notenbank sogar einen der zentra-
len strukturellen Reformbausteine im Land.
Allerdings hat die Hochzins- und »Hartwihrungs-
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 kénnen zudem solide bzw.
hohe Profite nur mit Investitionen in kurzlaufende Geld-
marketveranlagungen 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 auslindische
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 fiir die Poli-
tik des frei schwankenden Wechselkurses zunehmend
Kritik einstecken. Es gibt Anzeichen, dass die Hrywnja
mittlerweile fundamental iiberbewertet ist. Die von
der NBU zugelassene starke Wihrungsaufwertung im
Jahr 2019 von rund 15 Prozent bringt nun Erschwer-
nisse fiir Exporteure, da die Kosten im Vergleich zur
auslindischen Konkurrenz steigen bzw. die preisliche
internationale Wettbewerbsfihigkeit der Ukraine sinkt.
Beobachter vor Ort bringen die zuletzt enttiuschen-
den Wachstumszahlen im Industriesektor auch mit der
Wihrungsstirke in Verbindung (auch wenn andere Fak-
toren wie die europiische Industrieschwiche und sin-
kende Rohstoffschwiche hier eine Rolle spielen). Aller-
dings wertete die Wihrung seit Jahresbeginn leicht ab,
was kurzfristig zwar zur Entspannung beitrigt. 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 Nihe zum IWF
sowie der derzeit teils iiberhastet 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 Fachoffentlichkeit, im Ausland und vor allem bei
Finanzmarktinvestoren eine andere ist als fiir einige
andere lokale Akteure.

Ausblick: Geld und Wihrungspolitik

Trotz der skizzierten Erfolge scheint mittelfristig gewisse

geld- und wihrungspolitische Vorsicht angebracht. Die

Disinflation der letzten 1-3 Jahre in der Ukraine ist

aus regionaler und wirtschaftshistorischer Perspektive

beachtlich bis auflergewdhnlich (etwa im Vergleich zu

Polen in den 1990er Jahren). Es scheint kaum noch még-
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 unterstiitzend wirken. Wobei auch die lokalen

Rahmenbedingungen in Zukunft weniger unterstiit-
zend fiir die NBU wirken kénnten. Lange waren Teile

der Wirtschaft von Unterauslastung geprigt, was keinen

binnenwirtschaftlichen Inflationsdruck impliziert. Bei

steigender Auslastung und weiter sinkendem Angebot

an qualifizierten Arbeitskriften konnte der binnenwirt-
schaftliche Inflationsdruck wieder zunehmen. Immer-
hin befinden sich lokale Stimmungsindikatoren nahe bei

oder auflangjihrigen Rekordstinden, die Léhne steigen

seit zwei Jahren von niedrigen Niveaus wieder merkbar,
im Vorjahr wuchsen die Reallshne um rund 10 Prozent.
Zudem zeigt die Erfahrung in anderen Transformati-
onslindern mit ihnlich hohen und kontinuierlichen

Zufliissen von Auslands- und Gastarbeiteriiberweisun-
gen — 2019 beliefen sich die Riickiiberweisungen in die

Ukraine auf fast 12 Mrd. US-Dollar — dass solche Gel-
der mittelfristig inflationir wirken kénnen.

Bei der Hrywnja scheint so eine drastische und infla-
tionsdimpfende Aufwertung wie in 2019 kaum wieder-
holbar. Auch der Prozess der Marktliberalisierung bei
Hrywnja-Staatsanleihen, mit positiven Effekten auf die
Wihrungs- und Preisentwicklung, kann nicht extrapo-
liert werden. Es besteht unter einigen Marktakteuren
zwar noch etwas an Zukunftsfantasie (z. B. kénnten
Ukraine-Anleihen 2020 in wichtige Marktreferenzin-
dizes inkludiert werden), doch hat der Auslinderanteil
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 fiir die Anteile von Staatsanleihen in Auslinder-
hand im Vergleich zu anderen aufstrebenden Mirkten.
Zudem werden die Preise fiir Hrywnja-Lokalwihrungs-
anleihen angesichts des nun limitieren Zinssenkungs-
potenzials nicht mehr so ansteigen kénnen wie im Vor-
jahr. Damit ist das Zinsniveau akrtuell fiir spekulative
Investoren und aus internationalem Blickwinkel deut-
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lich weniger interessant. Somit ist es fiir das Finanzmi-
nisterium nicht mehr so einfach, Lokalwihrungsanlei-
hen mit Zinssitzen unter 10 Prozent international zu
verkaufen. In Zukunft ist zudem auch mit Marktpha-
sen zu rechnen, in denen Mittel aus dem Staatsanlei-
henmarkt abflieSen. Technisch gesehen kénnen solche
Kapitalstrome durch die Integration in internationale
Handelssysteme nun rasch vollzogen werden. Solche
Kapitalflussbewegungen kénnen durch externe und
globale Treiber, aber auch durch heimische Faktoren
begiinstigt werden. Diesbeziiglich 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, kénnte
etwa Kapitalabfliisse induzieren.

In Summe wird es in den kommenden Jahren
schwieriger fiir die NBU sich weiter als eindeutig erfolg-
reiche Institution zu profilieren. »Einfache« Friichte 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-
fessionalitit, Transparenz und Unabhingigkeit schon
viel erreicht. In einem wahrscheinlich nicht mehr so
einfachen Umfeld wird es in Zukunft umso wichtiger,

Uber die Autoren:

den stabilititsorientierten geldpolitischen Kurs beizube-
halten und die Position der NBU als eigenstindige wirt-
schafts- und wihrungspolitische Institution abzusichern.
Hierzu konnte es notwendig sein, den Leitzins weniger
zu senken, als es derzeit optimistische Projektionen vor-
sehen. Gleichzeitig gilt es, wenn nétig, einem graduellen
Anziehen der Inflation angemessen entgegenzuwirken.
Solch ein Szenario ist angesichts von Wirtschaftsum-
feld und Auslaufen des statistischen Basiseffektes (wenn
Monats- und Jahresverinderung der Inflation von den
derzeit niedrigen Niveaus und nicht hohen Niveaus
gerechnet werden) absolut absehbar. In den kommen-
den 12 Monaten kénnte 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
Zinserhchungen notwendig. Es wiren sogar moderate
Zinssenkungen moglich, wenn die NBU ein Absinken
der Realverzinsung vor dem Hintergrund ihrer Stabi-
lisierungserfolge zulassen will. Bei einer Inflation von
4,5-5,5 Prozent kénnte die NBU den Leitzins 2020
noch in den Bereich von 7-9 Prozentpunkte senken;
das aktuelle Notenbankziel fiir 2020 liegt bei 7 Prozent.
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Der vorliegende Beitrag gibt die Auffassung der Autoren und nicht notwendigerweise die Ansicht der RBI AG wieder.

TABELLEN UND GRAFIKEN ZUM TEXT

Kennziffern zur Geldpolitik

m31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018

20

o

wv

Ukraine Brasilien Russland

H31.12.2019

Tarkei*

Grafik 1: Leitzinsen (%)

Aktuell

*Skala abgeschnitten, Tiirkei Jahresende 2018
bei 24 %

Quelle: Bloomberg, BIS, RBI/Raiffeisen
RESEARCH

Sudafrika




UKRAINE-ANALYSEN NR. 230, 27.02.2020

Grafik 2: Langfristige Anleiherenditen (%)**
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* Ukraine fiir 2018 Extrapolation gemdfB kurzfristiger Anleihedaten und Kreditzinsen , daher zwei Werte 14 % und 19 % fiir 2018 (da damals keine entsprechenden
langfristigen Staatsanleihen gehandelt).

**5 bis 10 Jahre Laufzeit, je nach Verfiigbarkeit
Quelle: Bloomberg, Moody's, RBI/Raiffeisen RESEARCH

Grafik 3: Auslandermarktanteil Staatsanleihen Lokalwahrung (%)

B Jahresanfang 2019 Jahresende 2019
30

25 28,5
20
15

24,5

10 12,9

3 038 16
I

Ukraine Ukraine Emerging Markets Global
(ohne NBU Portfolio an Staatsanleihen)

Quelle: NBU, IIF, RBI/Raiffeisen RESEARCH

Grafik 4: Auslandermarktanteil Staatsanleihen Lokalwahrung (%)
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Grafik 5: Wahrungsaufwertung 2019 zum US-Dollar (%)
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Wirtschaftsindikatoren
Tabelle 1: Ukraine: Wichtige Wirtschaftsindikatoren 2011-2019
201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019e*
Nominelles BIP (Mrd. USD)' 162,5 175,6 183,1 133,4 91,2 93,2 12,7 130,9 155,9
Nominelles BIP (Mrd. EUR)' 171 136,4 138,2 101,1 82,2 84,3 99,5 110,9 138,6
Reales BIP (% p. a.)' 55 0,2 0,0 -6,6 -9,8 2,4 2,5 34 33
Industrieproduktion (% p. a.)! 8 0,7 4,3 -10,1 -13 2,8 0,4 1,6 -1,8
Arbeitslosenquote (Durch- 8,7 8,2 7,8 9,7 9,5 9,7 99 91 8,5
schnitt, %)?
Bruttoindustrieldhne (% p. a.)? 17,7 14,8 79 6 20,5 23,6 371 24,8 18,5
Produzentenpreise (Durch- 19 37 -0,1 171 36 20,5 26,4 174 4,1
schnitt, % p.a.)?
Verbraucherpreise (Durch- 8,0 0,6 -0,3 12,1 48,7 13,9 14,4 10,9 79
schnitt, % p. a.)?
Verbraucherpreise (Dez., % 4,6 -0,2 0,5 24,9 43,3 12,4 13,7 98 4,1
p.a.)?
Konsol. Budgetsaldo (% des -1,8 -3,8 -4,5 -5,0 -2,3 -2,9 -1,6 -1,7 -1,8
BIP)
Offentliche Verschuldung (% 36,4 36,7 39,9 52,3 71,8 76,2 67,7 59,8 54,1
des BIP)
Warenexporte (Mrd. USD) 62,4 64,4 59,1 50,6 354 33,6 39,7 43,3 46,1
Warenimporte (Mrd. USD) 80,4 86,3 81,2 57,7 38,9 40,5 49,4 56 60,1
Leistungsbilanz (% des BIP) -6,3 -8,1 -9,0 -3,4 1,8 -1,4 -2,1 -4,3 -0,7
Offizielle Devisenreserven 31,8 24,5 20,4 7,5 13,3 15,5 18,8 20,8 25,3
(Mrd. USD)
Offizielle Devisenreserven 22,9 19,1 15,4 57 12,0 14,1 16,7 17,6 22,5
(Mrd. EUR)
Bruttoauslandsverschuldung 776 76,5 79,3 95,2 129,1 120,7 102,5 87,6 77,0
(% des BIP)
EUR/UAH (Jahresdurchschnitt) 1n1 10,3 10,6 15,7 24,2 28,3 30 321 29
USD/UAH (Jahresdurchschnitt) 8,0 8,0 8,0 11,9 21,8 25,6 26,6 27,2 25,8

* Die Zahlen fiir 2019 sind z. T. vorldufig.

1: Ab 2011 ohne Krim und Sewastopol, ab 2014 ohne nicht kontrollierte Gebiete in Luhansk und Donezk.
2: Ab 2011 ohne Krim und Sewastopol, ab 2015 ohne nicht kontrollierte Gebiete in Luhansk und Donezk.
3: Ab 2014 ohne Krim und Sewastopol, ab 2015 ohne nicht kontrollierte Gebiete in Luhansk und Donezk.

Zusammenstellung von Mykyta Schtscherbak; Quellen: Staatliches Statistikamt der Ukraine (Ukrstat, http://www.ukrstat.gov.ua ), Finanzministerium der Ukrai-
ne (https://www.mof.gov.ua/en), Wirtschaftsministerium der Ukraine (http://www.me.gov.ua/?lang=en-GB), Schatzamt der Ukraine (https://www.treasury.
gov.ua/en), Nationalbank der Ukraine (https://bank.gov.ua)
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ANALYSE

Privatisierung in der Ukraine: Hochsprung nach Jahren des Kriechens?

Von Bohdan Prokhorov und Dmytro Yablonovskyy (Zentrum fiir Wirtschaftsstrategie, Kiew)

Zusammenfassung

Die Regierung der Ukraine beabsichtigt, in diesem Jahr mindestens 300 kleinere Staatsbetriebe zu pri-
vatisieren und fiinf grofle Unternehmen fiir einen Verkauf vorzubereiten, wodurch bis zu 500 Millio-
nen US-Dollar (12 Mrd. Hrywnja) eingenommen werden kénnten. Wie realistisch sind diese Zahlen?
Und warum ist die Privatisierung fiir den wirtschaftlichen Gesamterfolg der Ukraine von entscheiden-

der Bedeutung?

Ziele der Privatisierung

Fiir einige Politiker und in der 6ffentlichen Wahr-

nehmung in der Ukraine scheinen Privatisierungsein-

nahmen zu den wichtigsten Zielen zu gehéren. In der
ukrainischen Realitit sind sie jedoch weitaus weniger
bedeutend.

Der internationalen Erfahrung und fritheren Stu-
dien des Zentrums fiir Wirtschaftsstrategie (ZWS)
zufolge ist fiir junge Marktwirtschaften die Uberfiih-
rung von Besitztiimern in private Hinde aus folgenden
Griinden wichtig:

1. DPrivate Eigentiimer sind im Allgemeinen effizien-
ter als der Staat;

2. Die Privatisierung von staatlichen Unternehmen
beseitigt die Notwendigkeit, in ihnen Korruption
zu bekimpfen;

3. Der Staat hat gewdhnlich keine Anreize, privaten
Unternehmen Priiferenzen zu gewihren, wenn in der
Branche Wettbewerb herrscht;

4. Privatisierung kann zu neuen Direktinvestitionen
fithren, wenn institutionelle Investoren gewonnen
werden kénnen.

Diese vier Ziele wurden in der Ukraine nicht erreicht,

weil das Land im Verlauf der bisherigen Privatisierungen

folgende wichtige Voraussetzungen noch niche erfiille
hatte:

1. Aktives Engagement auslindischer Investoren;

2. Reduzierung der Informationsasymmetrie durch
die Beteiligung internationaler Investitionsberater;

3. Verkniipfung von finanziellen und nichtfinanziel-
len Anreizen (Key performance indicators — KPI; dt.:
»zentrale Kennzahlenq) fiir das Spitzenmanagement
von Unternehmen in staatlichem Besitz und dessen
Bereitschaft zur Privatisierung;

4. Vorrangige Privatisierung von Unternechmen, die auf
wettbewerbsgeprigten Mirkten titig sind;

5. Keine staatlichen Beteiligungen an bereits privati-
sierten Unternehmen.

Knapp drei Jahrzehnte nach dem Beginn der markewirt-

schaftlichen Transformation ist die Ukraine immer noch

ein Land mit rund 3.700 Unternehmen in Staatsbesitz.

Im Folgenden werden die bisherigen Privatisierungs-
phasen in der Ukraine beschrieben.

Die Privatisierungsphasen und deren
Ergebnisse

Als postsowjetisches Land hat die Ukraine das Erbe
einer Kommandowirtschaft zu schultern. Das hat zu
fehlendem privaten Kapital in der ukrainischen Volks-
wirtschaft gefithrt. In den frithen 1990er Jahren war
das Land nicht bereit, den Sprung in die freie Markt-
wirtschaft zu unternehmen.

Die Ukraine hatte 1993 mit der Zeichnung von
Vorzugsaktien (fiir die Belegschaft der Unternehmen)
begonnen, fithrte Ende der 1990er Jahre eine Vou-
cher-Privatisierung durch und gelangte schliellich zur
Direktprivatisierung an institutionelle Investoren.

1992-1994: Undurchdachter Auftakt ohne
auslindische Investoren

Das erste Privatisierungsgesetz der Ukraine wurde im
Mirz 1992 verabschiedet. Bis 1994 beruhte die Privati-
sierung auf dem Mechanismus der Zeichnung von Vor-
zugsaktien: Theoretisch konnten Mitarbeiter Aktien
ihrer Unternehmen zu Vorzugsbedingungen kaufen, in
der Praxis sicherte sich jedoch in der Regel die dama-
lige Geschiftsleitung die Aktien.

Ziel der ersten Privatisierungswelle war es, den
Unternehmensbesitz 1) wegen eines fehlenden ein-
heimischen Kapitalmarktes schnell und 2) mit gesell-
schaftlichem Riickbalt (ohne »den nationalen Reichtum
an Auslinder zu verscherbeln«) in private Hinde zu
iiberfiihren.

Die Folge dieser Art der Privatisierung war, dass
nur selten strategisch agierende Investoren zu Besit-
zern hochwertiger Aktiva wurden, wihrend die
Anteile der meisten Biirger in Treuhandfonds verblie-
ben. Diese Privatisierung zementierte die Stellung der
sogenannten Roten Direktoren, indem politisch gut
vernetzte Personen Zugriff auf staatliche Vermogens-
werte erhielten. Von den fast 12.000 Unternehmen,
die von 1992 bis 1994 privatisiert wurden, sind rund
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80 Prozent auf diese Art privatisiert worden, wobei
kein Raum fiir auslindische institutionelle Investo-
ren blieb.

Am Ende dieser Phase war es das Parlament, das
den Privatisierungsprozess verlangsamte. Dabei ging
es um zweierlei Dinge:

1. Das Parlament verschob den Fokus auf die fiskale
Rolle der Privatisierung, weniger auf andere Ziele.
Im Widerspruch zu einer klar definierten Bestim-
mung des Privatisierungsgesetzes verabschiedete die
Werchowna Rada das Gesetz iiber den Staatshaus-
halt der Ukraine fiir 1993, dem zufolge 50 Prozent
der Privatisierungserlose in den Haushalt wandern
sollten.

2. Das Parlament musste den Listen mit den Privati-
sierungsobjekten (den sogenannten Privatisierungs-
programmen) jihrlich neu zustimmen. Im Juli
1994 erlie§ die Rada ein achtmonatiges Morato-
rium iiber die Erstellung der Liste der Staatsunter-
nehmen, die von der Privatisierung ausgenommen
sind. Im Mirz 1995 wurde die Liste schliefllich
verabschiedet. Sie umfasste 6.102 Unternehmen,
darunter viele, die fiir Investoren attraktiv waren
(Werften, Reedereien, Raffinerien, Unternehmen
der Treibstoff- und Energiebranche). Viele waren
den politischen Interessen der Fachministerien
unterworfen.

Die Kombination aus den beiden genannten Umstin-

den fiihrte zum Entstehen der Oligarchie in der Ukraine.

1995-1998: Voucher-Privatisierung durch
den Fonds fiir Staatseigentum

Der Mechanismus der Voucher-Privatisierung geht
auf zwei Gesetzesinderungen von 1994 zuriick. Zum
einen wurde per Prisidialerlass die massenhafte Vou-
cher-Privatisierung (Privatisierungszertifikate) ein-
geleitet. Dann wurde das (Privatisierungs-)Gesetz
dahingehend geindert, dass die politischen Entschei-
dungsbefugnisse dem Fonds fiir Staatseigentum iiber-
tragen wurden. Von 1995 bis 1998 wurden fast 50.000
Objekte privatisiert, darunter mehr als 11.000 mittlere
und grofle Unternehmen.

Durch das Entstehen eines ukrainischen Finanz-
systems und der Einfithrung einer neuen Landes-
wihrung 1996 begann sich nun der Verkauf von
Aktienpaketen zu entwickeln (anstelle der Privatisie-
rungszertifikate). Ein wachsender Anteil der Aktien
gelangte jetzt an die Borsen. Die grofite Nachfrage
bestand nach Unternehmen aus den Bereichen Ener-
gie (54 Prozent des gesamten Geldflusses), Maschi-
nenbau, Metallverarbeitung, Chemie, Petrochemie
und Nahrungsmittelindustrie.

Allerdings fand bei nur einem Drittel dieser Unter-
nehmen ein tatsichlicher Eigentiimerwechsel (Uber-

gang von mehr als 70 Prozent des Eigentums in private
Hinde) statt; bei den iibrigen Objekten blieb der Besitz
iiberwiegend in staatlicher Hand.

1998-2017: The good, the bad, and the
ugly — selektive Privatisierung durch
Vetternwirtschaft

Zu Beginn der 2000er Jahre begann der private Sek-
tor eine bedeutende Rolle in der Wirtschaft zu spielen.
2002 erreichte sein Anteil 57,7 Prozent in der verarbei-
tenden Industrie und etwas iiber 50 Prozent in der Tex-
tilindustrie, der Nahrungsmittelindustrie und bei der
Verarbeitung landwirtschaftlicher Produkte.

Meist angetrieben durch Partikularinteressen einiger
Weniger, reduzierte das Parlament die Liste der Unter-
nehmen, die nicht privatisiert werden kénnen, betricht-
lich. Umfasste sie 1994 noch 6.102 Unternehmen, waren
es Anfang 2000 nur noch 1.307.

Seit den 2000er Jahren verstirkte sich die Vettern-
wirtschaft in der Ukraine. Grofe Objekte aus den Berei-
chen fossile Rohstoffe und Energie wanderten in die
Hinde weniger Auserwihlter; das Parlament verabschie-
dete hierzu spezielle Gesetze. So wurde der Weg, auf
dem 10 Unternehmen der staatlichen Aktiengesellschaft
UkrRudProm verkauft werden sollten, durch ein eigenes
Gesetz festgelegt. Dieses sah vor, dass nur Anteilseig-
ner, die mehr als 25 Prozent plus eine Aktie an UkrRud-
Prom halten, Anteile der UkrRudProm-Unternehmen
erwerben konnten.

Auf diesem Wege kauften die grofiten Oligarchen der
Ukraine (Achmetow mit seiner System Capital Manage-
ment— SCM, Nowinskyj mit seiner Smart-Holding und
Kolomojskyj mit seiner Privat-Gruppe) Unternehmen
von UkrRudProm.

Dariiber hinaus begann die Privatisierung allmih-
lich zu einer Quelle von Mitteln zu werden, die eher zur
Deckung des Haushaltsdefizits als zur Deckung von Inves-
titionen dienen sollten. Seit 1997 (mit Ausnahme des kur-
zen Zeitraums von 2006—2007) sah der Staatshaushalt
steigende Privatisierungszufliisse als Einnahmequelle vor.

The good: Der Fall Kryworischstal

Im Oktober 2005 erwarb Mittal Steel 93,02 Prozent
der Aktien des Metallurgie-Riesen Kryworischstal fiir
24,2 Milliarden Hrywnja (4,79 Mrd. US-Dollar) bei
einem Startgebot von 10 Milliarden Hrywnja. Die
Auktion wurde live im Fernsehen iibertragen. Prisi-
dent Juschtschenko und Ministerprisidentin Tymo-
schenko waren zugegen, um die transparente Repriva-
tisierung der Fabrik zu feiern.

Das Unternehmen war urspriinglich im Juni 2004
fiir 4,26 Milliarden Hrywnja (rund 800 Millionen US-
Dollar) an das Investment and Metallurgical Union Con-
sortium (IMC) verkauft worden. Die Eigentiimer von
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IMC waren SCM (Rinat Achmetow) und Interpipe
(Wiktor Pintschuk).

Prisident Juschtschenko und Premier Tymoschenko,
die kurz zuvor im Zuge der Orangen Revolution an
die Staatsspitze gekommen waren, dringten ukraini-
sche Gerichte, die Ergebnisse der Auktion zu revidieren.
Nach dem Weiterverkauf zahlte der Fonds fiir Staats-
eigentum 4,26 Milliarden Hrywnja an IMC zuriick.

Auf diese Weise zog die Ukraine auslindische
Direktinvestitionen an und erhéhte den Wettbewerb
in der Metallindustrie, die bisher unter den Oligar-
chen aufgeteilt war.

The bad: Der Fall Ukrtelecom

In den frithen 2000er Jahren, als die rasche Ablésung
von Festnetztelefonie zugunsten des Mobilfunks erfolgte,
war der staatliche Telefonriese dazu verurteilt, seine
Monopolstellung in der Kommunikationsbranche zu
verlieren.

Um den Wert des Unternehmens vor der Privatisie-
rung 2010 zu minimieren, wurden diskriminierende
Wettbewerbsbedingungen geschaffen. Zu dieser Zeit
erlaubten die Privatisierungsgesetze den Verkauf von
»strategischen Objekten« nur an Investoren, die bereits
Anteile auf einem dhnlichen Markt im In- oder Aus-
land besaflen und an deren Ausweitung interessiert
waren.

Eine weitere diskriminierende Bedingung fiir in-
und auslindische Bieter bestand in der Beschrin-
kung fiir Unternehmen, die zu 25 Prozent oder mehr
in Staatsbesitz waren (iiber die gesamte Besitzerkette
gesehen) — diese wurden ausgeschlossen. Aus diesem
Grund wurden einige Unternehmen wie die staatliche
Aktiengesellschaft MTS Ukraine nicht zugelassen. Kyiv-
star war damals im Besitz der norwegischen staatlichen
Telenor-Gruppe, die Deutsche Telekom gehorte zu 15 Pro-
zent dem deutschen Staat und zu 17 Prozent der Kre-
ditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW), usw.

Wie zu erwarten war, ging nur ein Angebot ein,
und zwar vom bereits im Voraus feststehenden Gewin-
ner ESU LLC, einer Tochtergesellschaft des dsterreichi-
schen Unternehmens EPIC, die den Zuschlag fiir 10,6
Mrd. Hrywnja (1,3 Mrd. US-Dollar) erhielt. Seiner-
zeit wurde angenommen, dass es dem damaligen Pri-
sidenten Janukowytsch oder den wichtigsten Oligar-
chen nahestand.

2018, sieben Jahre nach der Privatisierung von Ukrte-
lecom, warf ein Prozess in London Licht auf den eigentli-
chen Kiufer. Es scheint der ehemalige Leiter des Sicher-
heitsdienstes, Walerij Choroschkowskyj, gewesen zu
sein, der mit finanzieller Unterstiitzung durch Dmy-
tro Firtasch vorging. 2013 wechselte die Kontrolle iiber
Ukrtelecom zu Rinat Achmetow, der ESU fiir 860 Mil-
lionen US-Dollar kaufte.

The Ugly: Der Fall der Odessa Portside Plant (OPP)
Der Verkauf des Stickstoffdiingemittelwerks Odessa
Portside Plant (OPP) nach dem Euromaidan hitte eine
Erfolgsstory fiir die neue prowestliche Regierung wer-
den kénnen. Die beiden letzten Privatisierungsversuche
2016 waren allerdings erfolglos.

Urspriinglich war niemand bereit, das Startgebot von
521 Millionen US-Dollar zu zahlen, und zwar wegen
eines Streits um 250 Millionen US-Dollar Schulden, die
OPP gegeniiber Dmytro Firtaschs Ostchem hatte. Spi-
ter waren potenzielle Investoren nicht einmal an einem
Kaufzum reduzierten Preis von 202 Millionen US-Dol-
lar interessiert. Nachdem das Stockholmer Schiedsge-
richt 2019 die Schulden bestitigte, verschlechterten sich
die Aussichten auf einen Verkauf nur noch weiter.

2009, noch bevor die toxischen Schulden bekannt
waren, war Thor Kolomojskyj bereit, 600 Millionen US-
Dollar fiir das Unternehmen zu zahlen. Die Fabrik ist
eines von vielen typischen Beispielen dafiir, wie der Staat,
weil er sich entweder hinter dem strategischen Wert des
Objekts versteckt oder einen Preisriickgang befiirch-
tet, so lange eine Privatisierung scheut, bis das Unter-
nehmen durch verlustreiche Schulden an Wert verliert.

Nun kénnte OPP allerdings eine Erfolgsgeschichte
der Regierung von Prisident Selenskyj werden, aller-
dings nicht vor Sommer 2020, weil der Privatisierungs-
prozess etwa ein halbes Jahr in Anspruch nehmen wird.

Grof3e Erwartungen nach dem Euromaidan

Anderungen in der Regierungspolitik

Nach der Revolution der Wiirde 2014 versprach die neue
Regierung einen erfolgreichen Privatisierungsprozess fiir
einen betrichtlichen Teil (mehr als 800) der verbliebe-
nen 3.700 Unternehmen in Staatsbesitz.

Im Februar 2016 wurde das »Gesetz zur Verbesse-
rung des Privatisierungsprozesses« unterzeichnet. Es
sah die Einfithrung der Institution eines »Privatisie-
rungsberaters« vor und ermdglichte es der Regierung,
die Privatisierung strategisch wichtiger Unternehmen
in die Wege zu leiten.

2018 wurde das Gesetz »Uber die Privatisierung
staatlichen und kommunalen Eigentums« verabschiedet.
Es dndere das Verfahren bei der Privatisierung von gro-
en Betrieben. Einer der wichtigsten Punkte besteht in
dem Recht, bis zum 1. Januar 2021 alle Privatisierungs-
abkommen nach britischem Recht abschlieflen zu kén-
nen. Es gewihrleistet zudem eine groflere Transparenz
des Privatisierungsverfahrens und schiitzt die Investi-
tionen besser.

Aufgrund des militirischen Konflikts beschrinke
das neue Gesetz in erheblichem Mafle die Beteiligung
von Bietern aus Russland. Unternehmen mit zehn oder
mehr Prozent der Aktien in russischem Besitz werden
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nicht zu Auktionen zugelassen. Auch die Teilnahme von
Unternehmen, die sich zu 50 Prozent im Besitz von Off-
shore-Firmen befinden, ist begrenzt.

Das Gesetz formuliert dariiber hinaus Kriterien, die
festlegen, welche Unternehmen nicht privatisiert werden
diirfen (Eigentum staatlicher Behorden und der loka-
len Selbstverwaltung, militirische Objekte, Unterneh-
men der Atom- oder Raumfahrtindustrie, Denkmiiler,
U-Bahnen und viele andere mehr).

Im Anschluss an diesen Schritt wurde 2019 vom
neugewihlten Parlament ein weiteres Gesetz verabschie-
det, das die alte Liste von Objekten aufhob, die von
einer Privatisierung ausgeschlossen sind. Damit begann
zugleich die Versteigerung kleinerer Objekte (mit einem
Startpreis von weniger als 250 Mio. Hrywnja, ca. 10,6
Mio. US-Dollar) auf der elektronischen Versteigerungs-
plattform »Prozorro.Sale«.

Wie ProZorro die Reform vorantrieb
Bis Ende 2019 wurden iiber Prozorro.Sale 3.950 klei-
nere Objekte zur Privatisierung registriert. Allerdings
sind bisher weniger als die Hilfte der Auktionen termi-
niert worden. 1.500 Objekte wurden bereits verauktio-
niert, die meisten davon erfolgreich beim ersten Versuch.
Falls ein Objekt nicht beim zweiten Versuch ver-
kauft wird, greift die »Hollindische Auktion« — eines
der wirksamsten Instrumente der Plattform. Das wich-
tigste Unterscheidungsmerkmal dieser Riickwértsauk-
tion besteht darin, dass wihrend der Auktion der Preis
so lange automatisch reduziert wird, bis einer der Bieter
kaufbereit ist und die Auktion per Angebot stoppt. Gibt
es mehr als einen Bieter, haben die anderen Interessenten
anschlieflend die Méglichkeit, den Preis zu erhéhen; in
dieser Phase verliuft die Auktion wieder nach den {ibli-
chen Regeln.

Neues Gesetz plus neue Regierung minus
Korruption — warum die Privatisierung
dieses Mal ein Erfolg werden kénnte

Der ukrainische Ministerprisident Hontscharuk ist
mit 35 Jahren der drittjiingste Regierungschef der
Welt, und die regierende Fraktion von Diener des Vol-
kes (Durchschnittsalter: 37,6 Jahre) ist die jiingste
im ukrainischen Parlament. Deren Mitglieder sind
in einer Markewirtschaft aufgewachsen und haben
(allem Anschein nach) kein Interesse an staatlichen
Unternehmen — folglich dringen sie auf einen neuen
Privatisierungsprozess.

In den letzten vier Monaten des Jahres 2019 legte
das Wirtschaftsministerium fiinf groffe Unternehmen
fest, die 2020 privatisiert werden sollen, und tiberfiihrte
530 Objekte in den Fonds fiir Staatseigentum, der deren
Privatisierung vorbereiten soll. Insgesamt beabsichtigt
der Staat einem kiirzlich von der Rada verabschiedeten

Gesetzesentwurf zufolge nur 219 von 3.663 staatlichen

Unternehmen zu behalten. Dazu gehéren:

* 9 Unternehmen, bei denen der Staat Hauptaktio-
nir bleiben soll (u. a. Naftobas und die Ukraini-
sche Eisenbahn);

* 101 Unternehmen, bei denen der Staat 100-prozenti-
ger Eigentiimer bleiben soll (die meisten sind Unter-
nehmen aus dem Verteidigungsbereich sowie natiir-
liche Monopole);

* 109 Kultur- und Sportobjekte.

Die Staatsunternehmen, fiir die eine Privatisierung

ansteht, lassen sich wiederum in folgende Gruppen

unterteilen:

Prisidentenbiiro. Von den 47 Objekten, die nach-
geordneten Stellen des Prisidentenbiiros unterstehen,
sind fiinf bereits fiir eine Privatisierung in den Fonds fiir
Staatseigentum iiberfiithrt worden. Neun weitere sollen
folgen. Darunter sind eine Spirituosenfabrik und zwei
Hotels auf der Kiewer Hauptstrafle Chreschtschatyk.

Fonds fiir Staatseigentum. Einer der ersten
Beschliisse der neuen Leitung bestand darin, die Funk-
tionen des Fonds von reiner Vermogensverwaltung in
Richtung effektiver Privatisierung zu verschieben. Im
Februar 2020 trat das neue Gesetz iiber die Verpach-
tung von staatlichem und kommunalem Eigentum in
Kraft, was bedeutet, dass all dieses Eigentum iiber die
Plattform Prozorro.Sale verpachtet wird.

Banken in Staatsbesitz. Zwei Banken in staatli-
chem Besitz (die Ukrgazbank und die PrivatBank) sol-
len gemifl einem Strategiepapier der Regierung bis 2020
bzw. 2022 privatisiert werden. Die Regierung beabsich-
tigt zudem, 45 Prozent der Oschtschadbank zu verkaufen.
Banken im Staatsbesitz — sowohl fiir eine Privatisierung
bestimmte, wie auch solche, die in staatlichem Besitz
verbleiben — haben effektive Fiithrungsstrukturen ein-
gefiihrt. Die Reform der Unternehmensfiihrung ist ein
wichtiger Meilenstein, um staatliche Banken auf eine
Privatisierung und auf Kapitalspritzen vorzubereiten.

Ukrspyrt. Im Juli 2020 wird das Gesetz zur de-
Monopolisierung der Spirituosenherstellung in Kraft
treten. Dadurch werden private Akteure in der Lage
sein, eigene Brennereien zu betreiben; wodurch es keine
Notwendigkeit mehr geben wird, sich auf den staatli-
chen Monopolisten Ukrspyrt zu stiitzen. Gleichzeitig
wird die Privatisierung von 35 der 41 Brennereien von
Ukrspyrt vorangetrieben.

Potenzielle Bérsenginge. Am 29. Oktober 2019 unter-
zeichneten die Ukrainische Eisenbahn (Ukrsalisnyzja), das
Infrastrukcurministerium und die Europdische Bank fiir
Wiederaufbau und Entwicklung (EBRD) ein Abkommen
zur Vorbereitung eines Borsengangs. Das scheint zwar
nicht schnell iiber die Bithne zu gehen (die Vorlaufphase
diirfte mindestens drei Jahre dauern), doch kénnte schon
dieser Prozess die Transparenz des Unternehmens und die
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Kosten zukiinftiger Anleihen ethghen. Der Umfang der
durch den Borsengang zu erwartenden Investitionen wird
auf drei Milliarden US-Dollar geschitzt.

Andrij Kobolew, Vorstandschef des staatlichen
ukrainischen Ol- und Gaskonzerns Naftohas, gab am
17. Februar auf Facebook bekannt, mit mehreren Invest-
mentbanken und potenziellen Investoren tiber die Aus-
sichten eines Naftohas-Bérsengangs gesprochen zu
haben, die darauf angesprochen sehr positiv reagier-
ten. Bereits 2017 verkiindete Kobolew, dass ein poten-
zieller Verkauf von 15 Prozent des Unternehmens dem
Konzern etwa 10 Mrd. US-Dollar einbringen wiirden.

Fazit

Seit der Unabhingigkeit ringt die Ukraine mit der Priva-
tisierung und der Umwandlung in eine effektive Markt-
wirtschaft. Da der Privatisierungsprozess von Anfang an
schlecht durchdacht war, entstand eine Klasse von Oli-
garchen anstelle von starken lokalen Unternehmern und

Uber die Autoren

auslindischen Investoren. Die Ukraine hat bisher nur
einige wenige grofie Privatisierungserfolge vorzuweisen.
Dazu gehéren die Privatisierung von Kryworischstal im
Jahr 2005 und die transparente Privatisierung kleine-
rer Objekte in den vergangenen Jahren. Die strategische
Herangehensweise und die jiingsten Entscheidungen
der neuen ukrainischen Regierung versprechen jedoch
weitere Erfolgsgeschichten — entweder als umfassende
Privatisierung in konkurrenzfihigen Sektoren oder als
Bérsengang fiir die Staatsmonopole.

Die Chancen, dass die Ukraine mit der Privatisie-
rung Erfolg haben wird, sind somit grofSer als je zuvor.
Eine erfolgreiche Privatisierung wiirde leistungsfihi-
gere Eigentiimer und auslindische Direktinvestitionen
in das Land holen, die Korruption senken und gerechte
Wettbewerbsbedingungen wiederherstellen.

Ubersetzung aus dem Englischen: Hartmut Schroder

Dmytro Yablonovskyy ist stellvertretender Direktor des Zentrums fiir Wirtschaftsstrategie (Centre for Economic Stra-
tegy, CES) in Kiew. Zu seinen Arbeitsschwerpunkten zihlen staatliche Monopole, Wettbewerb und Liberalisierung.

Bohdan Prokhorov ist Okonom am Zentrum fiir Wirtschaftsstrategie, wo er zu Public Policy und Wettbewerb forscht.

Lesetipps

*  Centre for Economic Strategy: “How to overcome corruption at the state-owned enterprises?”, https://ces.org.ua/
en/how-to-overcome-corruption-at-the-state-owned-enterprises/.

*  Centre for Economic Strategy: “How to increase investments in the Ukrainian economy through privatization?”,
https://ces.org.ua/en/how-to-increase-investments-in-the-ukrainian-economy-through-privatization.

»  Strategic Advisory Group for Support of Ukrainian Reforms: “Reforms in Ukraine after Revolution of Dignity”,
https://ces.org.ua/wp-content/uploads/2019/07/SAGSUR-book_WEB_ed.pdf.

*  Dmytro Yablonovskyy, Bohdan Prokhorov: “Large And Small. The Path Of Privatization From Failure To Trans-
parency.” https://voxukraine.org/en/large-and-small-the-path-of-privatization-from-failure-to-transparency/.

o Ukrinform: “Ukraine Approves List of Strategic Enterprises Not Subject to Privatization.”. https://www.ukrinform.
net/rubric-economy/2856430-ukraine-approves-list-of-strategic-enterprises-not-subject-to-privatization.html.


https://ces.org.ua/en/how-to-overcome-corruption-at-the-state-owned-enterprises/
https://ces.org.ua/en/how-to-overcome-corruption-at-the-state-owned-enterprises/
https://ces.org.ua/en/how-to-increase-investments-in-the-ukrainian-economy-through-privatization
https://ces.org.ua/wp-content/uploads/2019/07/SAGSUR-book_WEB_ed.pdf
https://voxukraine.org/en/large-and-small-the-path-of-privatization-from-failure-to-transparency/
https://www.ukrinform.net/rubric-economy/2856430-ukraine-approves-list-of-strategic-enterprises-not-subject-to-privatization.html
https://www.ukrinform.net/rubric-economy/2856430-ukraine-approves-list-of-strategic-enterprises-not-subject-to-privatization.html

UKRAINE-ANALYSEN NR. 230, 27.02.2020

TABELLEN UND GRAFIKEN ZUM TEXT

Einnahmen der Privatisierungsauktionen, 1992-2019

Grafik 1: Privatisierung in der Ukraine: geplante und tatsachliche Einnahmen (1992-2019, Mio. USD)
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Quelle: Fonds fiir Staatseigentum und Staatliches Budget der Ukraine.
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Februar 2020

09.02.2020

Die Generalstaatsanwaltschaft gibt bekannt, die Grundgehilter der Staatsanwilte im Zuge der Reform der Behérde
zukiinftig von 7.000 Hrywnja auf 29.000 Hrywnja anzuheben. Im Rahmen der Reform mussten in den vergange-
nen Monaten bereits alle Staatsanwilte eine Uberpr'ufung durchlaufen, wobei von 1.339 Staatsanwilten nur 629
die Uberpriifung bestanden und weiterarbeiten diirfen. Durch diese Mafinahmen soll die Korruption in der Gene-
ralstaatsanwaltschaft reduziert werden.

11.02.2020

Wolodymyr Selenskyj entlisst den Leiter des Prisidentenbiiros, Andrij Bohdan, und ernennt Andrij Jermak zu des-
sen Nachfolger. In den Tagen zuvor gab es bereits Geriichte iiber den bevorstehenden Personalwechsel, da es zwi-
schen Bohdan und Jermak, der Beobachtern zufolge seinen Einfluss auf Selenskyj zuletzt vergroflern konnte, stin-
dige Konflikte gab, wie Selenskyj einriumte. Jermak war mafigeblich fiir die erfolgreichen Gefangenenaustausche
mit Russland verantwortlich.

13.02.2020

Das investigative Nachrichtenmagazin »Schemy« berichtet, dass Prisident Wolodymyr Selenskyj sich wihrend
seine Reise in den Oman zu Jahresbeginn mit Nikolaj Patruschew getroffen haben soll, dem ehemaligen Direk-
tor des russischen Geheimdienstes FSB und aktuellem Sekretir des Sicherheitsrates der Russischen Foderation.
Darauf deutet hin, so »Schemyx, dass Selenskyj mit demselben Flugzeug zuriick nach Kiew geflogen sein soll, das
Patruschew fiir seinen Flug in den Oman benutzte. Der neue Leiter des Prisidentenbiiros, Andrij Jermak, wider-
spricht der Darstellung und droht mit juristischen Konsequenzen, wenn »Schemy« diese nicht zuriicknimmt. Auch
Kreml-Sprecher Dmitri Peskow streitet das Treffen ab.

14.02.2020

Gesundheitsministerin Sorjana Skalezka gibt bekannt, dass die Ukraine am 20. Februar ukrainische Mitbiirger
aus der chinesischen Stadt Wuhan evakuieren werde, wo besonders viele Menschen am Coronavirus erkranke sind.
Zuriick in der Ukraine sollen die Evakuierten in Quarantine gebracht werden, so Skalezka. In China sind mehr
als 60.000 Menschen am Coronavirus erkrankt und 1.383 Menschen gestorben, ein Grofiteil in der Stadt Wuhan,
wo die Epidemie ausgebrochen ist.

14.02.2020

Im Rahmen der 56. Miinchener Sicherheitskonferenz wird ein inoffizieller neuer Friedensplan fiir die Ostukraine
vorgestellt, der in der Ukraine auf grof8e Kritik st6flt. Die zwdIf Schritte, ausgearbeitet von russischen, ukraini-
schen und internationalen Experten, werden in einer Reaktion von mehr als 60 ukrainischen Intellektuellen als
»skandals« bezeichnet, da sie eine russische Handschrift tragen, so die Kritiker.

14.02.2020

Am Rande der Miinchener Sicherheitskonferenz trifft Prisident Wolodymyr Selenskyj die Direktorin des Interna-
tionalen Wihrungsfonds (IWF), Kristalina Georgiewa. Im zweiten Treffen binnen weniger Wochen geht es um
neue Hilfskredite fiir die Ukraine sowie um die Themen Rechtsstaatlichkeit, Justizreformen und Bankenreform.

15.02.2020

Laut Staatlichem Statistikamt der Ukraine stiegen die ukrainischen Warenexporte in die EU 2019 um 3 Prozent
auf 20,7 Mrd. US-Dollar, was 41,5 Prozent der ukrainischen Gesamtexporte entspricht.

15.02.2020

Auflenminister Wadym Prystajko berichtet, dass die Ukraine aktiv an einem weiteren Gefangenenaustausch mit
Russland arbeite und dieser noch vor dem nichsten Normandie-Gipfel stattfinden kénnte. Gleichzeitig dimpft
Prystajko die Erwartungen an einen baldigen Gipfel. Beim letzten Normandie-Gipfel im Dezember 2019 in Paris
wurde ein Treffen im April in Berlin vereinbart, das nun aber weiter nach hinten verschoben werde konnte, so der
Minister. Neben dem Gefangenenaustausch stehen die Kommunalwahlen im Oktober 2020 auf der Agenda. Die
ukrainische Regierung will in den temporir besetzten Gebieten in den »Volksrepubliken« Donezk und Luhansk
‘Wahlen abhalten, jedoch nur unter bestimmten Bedingungen, die Gegenstand der aktuellen Diskussion sind.

15.02.2020

Im westlichen Asowschen Meer wird ein ukrainisches Fischerboot mit vier ukrainischen Fischern an Bord vom russi-
schen Grenzschutz gestoppt. Die Fischer werden in die Hafenstadt Kertsch gebracht, wo sie fiir zehn Tage in Gewahr-
sam genommen werden sollen. Thnen wird vorgeworfen, sich den russischen Grenzschiitzern widersetzt zu haben.

17.02.2020

Eine Studie der Beratungsfirma Ernst & Young, die in Zusammenarbeit mit der Nationalbank der Ukraine, dem
Ukrainischen Statistikamt sowie dem Wirtschafsministerium entstanden ist, schitzt, dass 23,8 Prozent des ukraini-
schen BIP, knapp 850 Mrd. Hrywnja, in der Schattenwirtschaft erwirtschaftet werden. Die ukrainische Regierung
plant, den Anteil der Schattenwirtschaft vor allem iiber den Ausbau des bargeldlosen Zahlungsverkehrs zu senken.

18.02.2020

Der russische Prisident Wladimir Putin entlisst offiziell seinen Berater fiir die Ostukraine, Wladislaw Surkow.
Der als Hardliner geltende Surkow, der fiir Moskaus Ukraine-Politik verantwortlich ist, wurde bereits vor weni-
gen Wochen von seinem Posten als Chefunterhindler des Kremls fir den Donbas-Konflikt entbunden. Zu sei-
nem Nachfolger wird Dmitrij Kosak ernannt, der als kompromissbereiter gilt und eine entscheidende Rolle bei den
erfolgreichen Gefangenenaustauschen im vergangenen Jahr spielte. Beobachter erhoffen sich durch diesen Perso-
nalwechsel neue Impulse fiir den Frieden im Donbas.
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18.02.2020 |Nahe der Ortschaft Solote, wo Ende Oktober 2019 im Zuge einer Entflechtung die Truppen beiderseits der Kon-
taktlinie abgezogen wurden, kommt es zu den heftigsten Gefechten seit Langem. Die OSZE-Sonderbeobachter-
mission registriert zwischen 05:30 — 11:30 in der Gegend um Solote mehr als 2.300 Schiisse und Explosionen. Laut
ukrainischen Angaben setzen die Kimpfer der »Volksrepublik« Luhansk (LNR) dabei auch schwere Waffen und
Artillerie mit einem Kaliber von 120 mm ein, die sich laut Minsker Abkommen nicht im Bereich der Kontaktli-
nie befinden diirfen. Die von Russland unterstiitzten »Separatisten« sollen versucht haben, iiber die Kontaktlinie
zu gelangen. Auf ukrainischer Seite gibt es einen Toten und vier Verletzte, auf Seiten der »LNR« soll es ukraini-
schen Angaben nach vier Tote und sechs Verletzte geben. Prisident Selenskyj bezeichnet die Kimpfe als »Provo-
kation« fiir die Friedensbemiihungen.

20.02.2020 | Vor einer Quarantinestation der ukrainischen Nationalgarde in der Oblast Poltawa kommt es zu Protesten und
gewalttitigen Auseinandersetzungen zwischen Demonstranten und mehreren Hundert Sicherheitskriften. Es gibt
mehrere Verletzte, 24 Personen werden festgenommen. Die Auseinandersetzungen flammen als Reaktion auf die
Unterbringung von rund 70, mehrheitlich ukrainischen Staatsbiirgern auf, die aus der chinesischen Stadt Wuhan
wegen des Coronavirus' ausgeflogen wurden. Als die Evakuierten im Bus in der Quarantinestation ankommen,
wo sie zur Sicherheit fiir zwei Wochen untergebracht werden sollen, wird der Bus mit Steinen beworfen. Am Abend
gibt Gesundheitsministerin Sorjana Skalezka bekannt, sich ebenfalls fiir zwei Wochen in die Quarantineeinrich-
tung zu begeben, um zu zeigen, dass die Evakuierten nicht erkranke seien und die lokale Bevélkerung sich keine
Sorgen vor einem Ausbruch des Coronavirus’ machen brauche.

20.02.2020 | Zwei Wochen nach dem Start des neuen elektronischen Biirgerportals »Dija« (Aktion) wurde die App ca. 1,5 Mil-
lionen heruntergeladen, was etwa fiinf Prozent der volljihrigen Bevélkerung in der Ukraine entspricht. Der Grof3-
teil der Nutzer, etwa 80 Prozent, hat sich fiir digitale Fithrerscheine und Autozulassungen registriert, berichtet die
PrivatBank, iiber deren Onlinebanking sich die Nutzer autorisieren kénnen.

21.02.2020 |Einer reprisentativen Bevélkerungsumfrage des Razumkow-Zentrums zufolge ist die Zahl der Ukrainer, die mit
der politischen Situation im Land unzufrieden sind, in den vergangenen Wochen deutlich gestiegen: Waren im
September 2019 noch 17 Prozent der Bevolkerung der Meinung, dass sich das Land in die falsche Richtung entwi-
ckelt, stieg der Wert im Februar 2020 auf 53 Prozent. Auch das Vertrauen in den Prisidenten (von 79 auf 51,5 Pro-
zent) und in die Regierung (von 57 auf 28 Prozent) ist im selben Zeitraum deutlich gesunken.

Die Chronik wird zeitnah erstellt und basiert ausschliefSlich auf im Internet frei zuginglichen Quellen. Die Redaktion bemiibt sich, bei
jeder Meldung die urspriingliche Quelle eindeutig zu nennen. Aufgrund der groffen Zahl von manipulierten und falschen Meldungen
kann die Redaktion der Ukraine-Analysen keine Gewdibr fiir die Richtigkeit der Angaben iibernehmen.

Zusammengestellt von Dr. Eduard Klein

Sie konnen die gesamte Chronik seit Februar 2006 auch auf” http://www.laender-analysen.de/ukraine/ unter dem Link » Chronik« lesen.
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o] Linder-Analysen

Die Linder-Analysen bieten regelmiflig im kostenlosen Abonnement kompetente Einschitzungen aktueller politischer,
wirtschaftlicher, sozialer und kultureller Entwicklungen in Ostmitteleuropa und der GUS. Alle Linder-Analysen verstehen
sich als Teil eines gemeinsamen Projektes, das der wissenschaftlich fundierten, allgemeinverstindlich formulierten Analyse
der Entwicklungen im 8stlichen Europa, der Offenheit fiir verschiedene inhaltliche Positionen und der kostenlosen und
nicht-kommerziellen Information einer breit verstandenen interessierten Offentlichkeit verpflichtet ist. Autor/innen sind
internationale Fachwissenschaftler/innen und Expert/innen. Die Redaktionen der Linder-Analysen bestehen aus Wissen-
schaftler/innen mit langjidhriger Forschungserfahrung.

Die deutschsprachigen Linder-Analysen werden gemeinsam von der Forschungsstelle Osteuropa an der Universitit Bre-
men, dem Zentrum fiir Osteuropa- und internationale Studien, der Deutschen Gesellschaft fiir Osteuropakunde, dem
Deutschen Polen-Institut, dem Leibniz-Institut fiir Agrarentwicklung in Transformationsékonomien und dem Leibniz-In-
stitut fiir Ost- und Siidosteuropaforschung herausgegeben. Die englischsprachigen Linder-Analysen erscheinen in Koope-
ration der Forschungsstelle Osteuropa mit dem Center for Security Studies (CSS) der ETH Zirich.

Die Linder-Analysen bieten regelmiflig Kurzanalysen zu aktuellen Themen, erginzt um Grafiken und Tabellen sowie
Dokumentationen. Zusitzlich gibt es eine Chronik aktueller Ereignisse.
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