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ANALYSE

Wahljahr 2019: Wirtschaftspolitische Kontroversen trotz gelungener
Stabilisierung
Von Gunter Deuber (Raiffeisen Bank International AG, Wien)

Zusammenfassung

Wirtschaftlich steht die Ukraine vor einem herausfordernden Jahr 2019, was nach aufen hin verwunderlich
erscheint. Denn 2018 wurde der héchste BIP-Zuwachs seit Jahren verbucht, bei der makrofinanziellen Sta-
bilisierung ist beachtlicher Fortschritt offenkundig. Allerdings wurde letzterer vor allem durch orthodox-
restriktive oder »wirtschaftsliberal« gescholtene Mafinahmen erreicht. Auch hat sich der Lebensstandard in
den letzten Jahren nicht spiirbar verbessert. Zudem konnte bei wichtigen institutionellen Reformen — trotz
partieller Besserung — kein Durchbruch erzielt werden. Das skizzierte Gesamtbild erklirt, warum der Inter-
nationale Wihrungsfonds (IWF) und die internationale Staatengemeinschaft weiter auf (Unter-)Stiitczung
der Ukraine setzen, dies aber mit Vorbehalt. Zudem bergen die Prisidentschafts- und Parlamentswahlen
grofes Potenzial fiir wirtschaftspolitischen Populismus und Kursinderungen. Aktuelle Verantwortungstri-
ger konnten dazu neigen, den Konsolidierungskurs mit weniger Bestimmtheit zu verfolgen, Herausforderer
werben mit einem wirtschaftspolitischen Neuanfang,

Beachtliche wirtschaftspolitische
Stabilisierungserfolge prigen die letzten
Jahre

Nach dem heftigen Wirtschaftseinbruch in 2014/2015
(kumulierter BIP-Riickgang von fast 15 Prozent) ist es
in den letzten Jahren gelungen, reale BIP-Zuwachsra-
ten von 2-3 Prozent zu erzielen. Im vergangenen Jahr
wurde mit 3,2 Prozent sogar das héchste Wirtschafts-
wachstum seit sieben Jahren verbucht. Gerade letztes
Jahr entwickelten sich die Investitionen sowie die Bin-
nennachfrage stirker als erwartet, unterstiitzt durch
wieder stirker steigende Lohne, einen hohen Zufluss an
Auslandsiiberweisungen und eine graduelle Erholung
der Kreditvergabe. Insofern zeitigt die harte Restruk-
turierung des Bankensektors (inklusive der Privatbank-
Verstaatlichung), der 2018 erstmals seit Jahren wieder
profitabel agieren konnte, erste Erfolge.

Angesichts der skizzierten Trends wurden teils auch
achtsamere Prognosen iibertroffen, die der Ukraine
kurzfristig kaum ein Wachstumspotenzial von mehr
als 2 Prozent zugeschrieben haben. In Fremdwihrung
gerechnet tiberstieg die Wirtschaftskraft des Landes
zum Jahresende sogar wieder den Wert von 2014. Der
akzeptable Zuwachs an Wirtschaftsleistung der letzten
Jahre ging zudem mit sinkenden Schulden einher. Das
ist ein Novum in der jiingeren Wirtschaftsgeschichte.
Die Staatsschuldenquote konnte seit dem Hoch (2015)
um 25 Prozentpunkte, auf knapp 60 Prozent des BIP,
gesenkt werden. Ausschlaggebend hierfiir war, dass das
Budgetdefizit {iber Jahre bei etwa 2 Prozent des BIP
gehalten werden konnte. In der letzten Dekade ist es
nicht gelungen, so eine fiskalische Nachhaltigkeit zu
bewahren; solche Defizitwerte konnten nur zeitweilig
und bei hoherem Wirtschaftswachstum erzielt werden.

Auch die Auslandsschulden sind in den letzten Jahren
von in der Spitze fast 150 Prozent des BIP auf ca. 80 Pro-
zent gedriickt worden.

Der Entschuldungs- und Stabilisierungskurs hatdazu
beigetragen, dass aktuell keine handfesten wirtschaft-
lichen Ungleichgewichte erkennbar sind. Die Inflation
befindet sich auf akzeptablen einstelligen Niveaus und
kénnte dieses Jahr noch weiter auf sechs bis sieben Pro-
zent sinken. Begiinstigt wurden die Disinflation und das
Nichtentstehen von aufSenwirtschaftlichen Ungleichge-
wichten durch eine restriktive Geldpolitik, also ein Leit-
zinsniveau deutlich iiber der Inflation. Dieser geldpoli-
tische Kurs der Nationalbank der Ukraine (NBU), mit
einem hohen Realzinsniveau bzw. einem Fokus auf die
Inflationssteuerung, deutet auf ein Primat der Stabili-
sierung hin, nicht der Wachstumsstimulierung. Das
Leistungsbilanzdefizit verharrt daher, genauso wie das
Fiskaldefizit, schon fiir eine lingere Zeit auf kurzfristig
tragfihigen Niveaus. Die makrodkonomische Stabilisie-
rung hat im Zusammenspiel mit einer restriktiven Geld-
politik begiinstigt, dass der Hrywnja-Wechselkurs 2017
und 2018 vergleichsweise stabil geblieben ist. Dies ist vor
dem Hintergrund der letztjihrigen starken Wihrungs-
schwankungen in anderen Schwellenlindern und der
zeitweisen Unsicherheit beziiglich der weiteren Koope-
ration zwischen der Ukraine und dem I'WF im zweiten
Halbjahr 2018 beachtlich. Allerdings musste die NBU
2018 mit mafivollen Zinserhéhungen, von hohen 16 Pro-
zent auf 18 Prozent, auch leicht gegensteuern. Wobei
NBU-Kritiker mutmaflen, dass durch die Zinserhs-
hungen die lokale Politik in ein neues IWF-Abkom-
men geschoben werden sollte.

Insgesamt ldsst sich festhalten, dass derzeit eine wirt-
schaftspolitische Konstanz gegeben ist und die Ukraine



UKRAINE-ANALYSEN NR. 212, 14.02.2019

angesichts der skizzierten Besserungen etwas weniger
anfillig ist in Bezug auf kurzfristige externe Schocks.
Wobei einige Indikatoren der makrofinanziellen Ver-
wundbarkeit weiter in besorgniserregend schwachem
Terrain verharren (z. B. der Devisenreservebestand, der
Importdeckungsgrad durch Devisenreserven oder der
relativ hohe Schuldenstand in Relation zu Vergleichs-
lindern). Insofern sehen die international fithrenden
Ratingagenturen die Ukraine weiterhin als sehr ver-
wundbares Land mit einer geringen Resilienz an, auch
wenn sie ihre Bonititseinstufung 2018 teils leicht ver-
bessert haben.

Angesichts des aus Stabilisierungs- und Investoren-
sicht adiquaten NBU-Kurses ist es nicht verwunder-
lich, dass Finanzmarktinvestoren mit hohem Risikoap-
petit wieder Ukraine-Investitionen vornehmen — wenn
auch in {iberschaubarem AusmafS. Dem Finanzminis-
terium ist es so gelungen, 2017 und 2018 mit grofivo-
lumigen Anleihen an den internationalen Finanzmarke
zuriickzukehren und so ukrainischen Firmen wieder
den internationalen Fremdkapitalmarkt zu 6ffnen. Auch
2019 will man international gehandelte Staatspapiere im
Wert von zwei Milliarden US-Dollar platzieren. Zudem
investierten internationale Anleger, vor dem Hinter-
grund der Stabilitit von Wirtschaftspolitik und Wih-
rung sowie des hohen Zinsniveaus, in 2018 verstirkt in
Hrywnja-Staatsanleihen. Als Voraussetzung wurden die
gesetzlichen Bestimmungen fiir solche Investitionen von
auslindischen Kapitalgebern in den letzten Jahren ange-
passt. Noch im ersten Quartal 2019 will die internatio-
nale Zentralverwahrstelle Clearstream (der Deutschen
Bérse Gruppe) gemeinsam mit der NBU ukrainische
Staatspapiere in dieses Zahlungs- und Abwicklungs-
system integrieren. Uber dieses internationale System
werden die Abwicklung der Hrywnja-Staatsanleihen
ermdglicht, internationale Standards in diesem Markt-
segment etabliert und zugleich Kosten fiir Investoren
gesenkt. So wire die Ukraine in Zukunft weniger auf
die Platzierung von grofivolumigen Fremdwihrungs-
anleihen angewiesen, der lokale Kapitalmarkt kénnte
sich entwickeln und die Resilienz des Landes wiirde
sich durch mehr Lokalwihrungsfinanzierung erhé-
hen. Die Entwicklung des Hrywnja-Anleihemarktes
unterstiitzten in den letzten Jahren auch aktiv supra-
nationale und nationale Entwicklungsbanken (wie die
Europiische Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung
(EBRD) oder die niederlindische Entwicklungsbank),
indem sie Anleihen auf ihren Namen in Hrywnja bege-
ben haben. Auch risikoorientierte Wagniskapitalinves-
toren mit Ukraine-Engagements verzeichnen derzeit
beachtliche Zufliisse. Allerdings ist bei grofivolumige-
ren Auslindischen Direktinvestitionen — trotz zuneh-
mender Ausrichtung des Auflenhandels auf die EU und

Giiltigkeit des tiefen und umfassenden Freihandelsab-
kommen mit der EU seit 2016 — bis dato noch kein
eindeutiger Anstieg erkennbar. Insofern sind auslindi-
sche Eigenkapitalinvestoren offenbar noch zgerlicher,
als Fremdkapitalinvestoren. Auch der Zufluss an Gast-
arbeiter-Riickiiberweisungen (derzeit geschitzt auf ca.
10 Milliarden Euro pro Jahr) ist hoher als der Zufluss
an Auslindischen Direktinvestitionen.

Positive gesamtwirtschaftliche Bilanz der
Amtszeit Poroschenko ...

Zusitzlich zur gesamtwirtschaftlichen Stabilisierung
wurden in den letzten Jahren einige »technokratische«
wirtschaftspolitische Reformen graduell und erfolgreich
implementiert (z. B. Sanierung des Bankensektors, Fes-
tigung der politischen Unabhingigkeit der NBU, Tran-
sition zu flexiblem Wechselkurs, Entwicklung des loka-
len Kapitalmarktes) und teils sogar Umbriiche ohne
massive gesamtwirtschaftliche Schiden vollzogen. Etwa
ist in den letzten Jahren eine beachtliche Handelsum-
lenkung in Richtung EU erfolgt.

Versucht man eine gesamtwirtschaftliche Bilanz der
Amtszeit von Prisident Poroschenko zu ziehen, dann
ist festzustellen: Die letzten fiinf Jahre kénnen gemifS
Indikatoren der makrofinanziellen Stabilitit und auch
der handelspolitischen Ausrichtung durchaus als die
erfolgreichste Periode der letzten 10-15 Jahre angese-
hen werden. Diese Quintessenz lisst sich durch die Aus-
wertung von fiinfzehn relevanten Faktoren absichern.
Hierfiir wurden jeweils die entsprechenden Werte fiir
die Perioden 2005 bis 2010, 2010 bis 2014/2015 und
2014/2015 bis 2019 herangezogen. Zur Bewertung wur-
den folgende Indikatoren herangezogen: BIP-Wachstum,
Inflation, Budgetsaldo, Leistungsbilanz, Arbeitslosig-
keit, kurzfristiger Realzins, Umfang der Disinflation,
Verinderung der Arbeitslosigkeit, Verinderung der
Schulden der 6ffentlichen Hand und im Ausland, Ver-
inderung des nominalen BIP, Wohlstand in Relation
zur EU, die Auflenhandelsverflechtungen jeweils mit
Russland und der EU sowie das externe Umfeld (BIP-
Wachstum in Russland und der EU). Vergibt man in
jeder Kategorie fiir die drei Perioden jeweils eine »Note«
von 1-3 (1=gut, 3=befriedigend; je nach Skalierung des
Indikators), dann errechnet sich fiir 2014/2015 bis 2019
ein Durchschnittswert von 1,6; fiir 2010 bis 2014/2015
ein Wert von 2,3 und fiir die Periode von 2005 bis 2010
ein Wert von 1,9.

Das ermittelte Ranking zeigt aber auch: Die Gesamt-
bewertung fillt nicht sehr eindeutig aus. Dies liegt vor
allem an der Entwicklung der Arbeitslosenquote, dem
absoluten Niveau der Wirtschaftskraft sowie dem Wohl-
standsniveau in Relation zu Westeuropa bzw. der Euro-
zone in der Periode 2014/2015 bis 2019. Beziiglich des
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letzten Indikators wurden in den letzten 1-2 Jahren
sogar absolute Tiefstwerte von unter 20 Prozent erreicht;
womit der Wunsch einer EU-Beitrittsperspektive bis
2024, wie vom amtierenden Prisidenten formuliert, fast
utopisch erscheint (derzeit glaubwiirdige EU-Kandida-
tenlinder weisen bezogen auf diesen relativen Wohl-
standsindikator immerhin Werte von 35—40 Prozent
auf). Zudem ist zu beachten: Der Stabilisierungser-
folg ist nicht nur selbstgemacht, sondern basiert auch
auf einer massiven externen finanziellen Unterstiitzung
(inklusive einer beachtlichen Auslandschuldenrestruk-
turierung in 2015), die wiederum auch die Wihrung
und Leistungsbilanz stabilisiert. Insofern sollte man die
vorsichtig optimistische wirtschaftspolitische Erfolgsbi-
lanz der Periode 2014/2015 bis 2019 nicht zu stark ein-
zelnen heimischen Akteuren zuschreiben, sei es dem
Prisidenten oder auch der Nationalbank.

... mit begrenzter Breitenwirkung nihrt
Wunsch nach »Neuanfang«

Angesichts der differenziert zu bewertenden wirtschaft-
lichen Bilanz der letzten Jahre ist es auch verstindlich,
dass eine gewisse »Austeritdtsmiidigkeit« spiirbar ist.
Teils bezieht sich diese »Austeritidtsmiidigkeit« auf den
Sparkurs im éffentlichen Sektor oder die massiven Gas-
bzw. Energiepreisanhebungen der letzten Jahre. Kritiker
hinterfragen z. B. die Notwendigkeit, die Energiepreise
fiir Haushalte an das Importpreisniveau anzuheben,
solange der heimische Energiebedarf der Privathaushalte
aus heimischen Quellen gedeckt wird. Angesichts der
»Austerititsmiidigkeit« ist es auch nicht verwunderlich,
dass der Budgetentwurf fiir 2019 etwa eine merkliche
Anhebung des Mindestlohns beinhaltet. Der gerade offi-
ziell bestitigte Prisidentschaftskandidat Poroschenko
wird nicht miide zu betonen, dass »[...] statistische Daten
zwar nicht mit der Stimmung und dem Gefiihl der Men-
schen iibereinstimmen, es aber klar ist, dass das Schlimmste
hinter uns liegt« und er den sozialen Aspekt in einer zwei-
ten Amtszeit betonen wiirde. Gegenkandidaten werben
mit dem Versprechen, in wenigen Jahren das polnische
Lohnniveau zu erreichen, welches derzeit fiinfmal (!)
héher liegt als in der Ukraine (ca. 1.000 Euro in Polen
vs. 200 Euro in der Ukraine).

Vor allem die restriktive Geldpolitik der letzten Jahre
provoziert Kritik auf nationaler und teils auch auf inter-
nationaler Ebene. Daher ist es auch nicht verwunderlich,
dass eine Abkehr vom aktuellen wirtschaftspolitischen
Politikmix, der auch der IWF-Kooperation zugeschrie-
ben wird, durchaus Teil der (innen-)politischen Diskus-
sion ist. Mit Blick auf die Prisidentschaftswahl wer-
ben Poroschenkos Herausforderer unter anderem damit,
Bausteine der makrofinanziellen Stabilisierungsagenda
(Notenbankunabhingigkeit, IWF-Kooperation) zumin-

dest teilweise in Frage zu stellen. Zumal angesichts der
erfolgreichen 6konomischen Stabilisierung gemif sol-
chen Denkmustern Spielraum fiir wirtschaftspopulis-
tische Experimente besteht, wihrend die Politikspiel-
riume in der Auflen- und Sicherheitspolitik begrenzt
sind. Als grofSte politische Risikofaktoren sehen reform-
orientierte Akteure im Land, der IWF oder Auslands-
investoren die Wahl eines sozialpopulistisch agierenden
Prisidenten, eine moglicherweise daraus resultierende
andauernde Konfrontation mit dem Parlament (vor und
nach den Wahlen im Herbst) oder einen wieder wach-
senden Einfluss der Oligarchen im Parlament (und der
daraus resultierenden Klientelpolitik) an.

Angesichts schleppender institutioneller Reformen
(immerhin lag das vorige 'WF-Abkommen auch deswe-
gen seit April 2017 auf Eis), des breiten Spektrums an
moglichen Wahlergebnissen — v. a. bei den Prisident-
schaftswahlen — sowie dem erkennbaren Hinterfragen
der wirtschaftspolitischen Agenda der letzten Jahre ist
verstindlich, warum der IWF der Ukraine zum Jah-
resende 2018 nur eine sehr begrenzte Unterstiitzung
auf Zeit hat zukommen lassen. Das derzeitige, auf 14
Monate angelegte IWF-Abkommen (mit Unterstiit-
zung im Bereich von 3,9 Milliarden US-Dollar), stellt
nur eine Minimalabsicherung dar, die fiir beide Seiten
gerade noch tragbar ist. Einerseits steht der IWF »nur«
fiir einen kurzen Zeitraum als Unterstiitzer bereit, ande-
rerseits ist damit auch die Konditionalitit etwas schwi-
cher. Zudem lisst sich der IWF so die Option offen,
Druck aufzubauen, falls es einen Zug zu wirtschafts-
politischem Populismus gibt. Denn die Ukraine muss
wohl schon im zweiten Halbjahr 2019 bzw. zumindest
bis zum Jahresende 2019 Klarheit dariiber herstellen,
wie es mit der ['WF-Kooperation weitergeht. Es scheint
kaum méglich, dass die Ukraine nach dem Auslaufen
des aktuellen Abkommens ab 2020 ginzlich ohne IWEF-
Absicherung auskommen kann. Zudem wurde auch
2018 wieder deutlich, dass die internationale Staatenge-
meinschaft und vor allem die EU ihre (weiteren) Unter-
stiitzungshilfen fiir die Ukraine an die IWF-Koopera-
tion koppeln. Derzeit ist nicht erkennbar, dass diese
Verkniipfung prinzipiell aufgelost werden wird.

Immerhin erméglicht die limitierte IWF-Unter-
stiitzung es der Ukraine, sich teilweise am internatio-
nalen Kapitalmarke, teils auch lokal, zu refinanzieren.
Wobei internationale Ukraine-Anleihen trotzdem weiter
klar im Segment der hochriskanten Emerging-Markets-
Staatsanleihen gehandelt werden. In Bezug aufaktuelle
Markepreise sind hier eher Anleihen von konfliktbe-
lasteten Staaten (innenpolitisch und/oder auflenpoli-
tisch) Vergleichsmafistibe, d. h. US-Dollar Anleihen der
Ukraine werden am Finanzmarke dhnlich gepreist wie
solche Wertpapiere aus dem Irak, Agypten oder Pakis-
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tan. Somit wird auch deutlich, dass am Markt in Bezug
auf die Ukraine wohl nicht nur konomische Risiken
gepreist werden. Immerhin kénnten die anstehenden
Wahlen auch Auswirkungen auf die innenpolitische
Stabilitit und/oder die Konfliktlage in der Ostukraine
haben. Auch besteht das Risiko einer versuchten Ein-
flussnahme Russlands auf die Wahlen. Eine solche Ein-
flussnahme konnte vor dem Hintergrund der skizzierten
Stimmungslage sowie der Fragmentierung des (partei-)
politischen Spektrums brisant werden. Insofern ist es
auch nicht erstaunlich, dass am internationalen Finanz-
markt gerade im zweiten Halbjahr 2018 und auch nach
der Eskalation im Asowschen Meer eine deutlich vor-
sichtigere Investorenhaltung in Bezug auf die Ukraine
erkennbar war. Bei spezialisierten globalen Risikobe-
wertungsagenturen wird die Ukraine, unter Beriick-
sichtigung des Wahlkalenders in 2019, teils unter den
globalen Top-10 Risiken gefiihrt.

Fazit: Wirtschaftspolitischer Neuanfang
notwendig?

Rational und lingerfristig gedacht scheint in vielen
Bereichen der Wirtschaftspolitik kein wirklicher Neu-
anfang angezeigt. Eher gilt es, die Erfolge der letzten
Jahre zu bewahren. Zumal die Ukraine weiterhin sub-
stanziell auf externe finanzielle Unterstiitzung und
Investitionen von internationalen Finanzinstitutionen,
aber auch von (Risiko-)Kapitalgebern angewiesen ist.
Des Weiteren sind einige der thematisierten »techno-
kratischen« Reformagenden noch nicht abgeschlossen.
Etwa steht die Entwicklung des lokalen Kapitalmarktes
noch ganz am Anfang, im Bereich der Bankensektor-
Restrukturierung wird es noch Zeit brauchen, bis eine
Reprivatisierung der Privatbank méglich ist. Und fiir
Erfolge in diesen Bereichen ist weitere makrodkonomi-

Uber den Autor:

sche Stabilitdt eine zentrale Voraussetzung. Des Weite-
ren existieren abseits der genannten politischen Risiken
(Wahlen mit Risiko des Kurswechsels, Moglichkeit der
Blockade zwischen Prisident und Parlament, potenzielle
Einmischung Russlands) einige mittelfristige gesamt-
wirtschaftliche Risiken. Etwa konnte sich das Leistungs-
bilanzdefizit, je nach Ausgang der Gastransitgebiihren-
frage bzw. der Nord Stream 2 Thematik, mittelfristig
wieder ausweiten. Zudem kénnte ein Wirtschaftsab-
schwung in Westeuropa und eben auch Polen die Riick-
tiberweisungen der Gastarbeiter geringer ausfallen las-
sen. Angesichts weiterbestehender Verwundbarkeiten
kann sich die Ukraine derzeit noch nicht allzu viel wirt-
schaftspolitische Laxheit erlauben. Wie in dem vorlie-
genden Beitrag dargelegt, wire es daher erstrebenswert,
massive wirtschaftspolitische Kehrtwenden zu vermei-
den. Ansonsten wird es schwierig sein, die Friichte der
erfolgten makrodkonomischen Anpassung und Konso-
lidierung in den kommenden Jahren zu ernten. Sollte
es aber im laufenden Jahr gelingen, die Stabilisierungs-
erfolge der letzten Jahre zu bewahren, dann kénnte es
mittelfristig moéglich sein, eine weniger auf Austeritit
und hohe Realzinsen ausgerichtete Fiskal- und Geld-
politik zu verfolgen.

Die Unsicherheit in Bezug auf personelle Weichen-
stellungen (v. a. auch die Prisidentschaftswahl) und die
daraus resultierende wirtschaftspolitische Unsicherheit
zeigen exemplarisch einen der grofiten Schwachpunkte
des Landes: Das Handeln im politischen System der
Ukraine ist noch viel zu abhingig von Einzelpersonen.
Zumal angesichts der schwachen institutionellen Umge-
staltung der letzten Jahre neben wirtschaftspolitischen
Experimenten nach den Prisidentschaftswahlen derzeit
auch ein steigender Einfluss der Oligarchen nach den
Parlamentswahlen befiirchtet wird.

Gunter Deuber leitet die Abteilung Volkswirtschaft, Zinsen, Wihrungen bei der auf Osteuropa und auch die Ukraine
spezialisierten »Raiffeisen Bank International AG« in Wien. Der vorliegende Beitrag gibt die personliche Auffassung
des Autors und nicht notwendigerweise die Ansicht der RBI AG wieder.



