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Grafik 4: Subjektiver Wohlstand der Haushalte in den letzten zwei bis drei Monaten

(Sommer 2015)
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ANALYSE

Auflerst verhaltener Wirtschaftsausblick zwei Jahre nach dem Maidan

Von Gunter Deuber und Andreas Schwabe, Wien

Zusammenfassung

In Bezug auf die Wirtschaftsentwicklung in der Ukraine sind derzeit einige positive, aber auch weiterhin
negative Trends zu beobachten. Einerseits stabilisiert sich die Realwirtschaft nach einem heftigen Einbruch
zogerlich, andererseits deuten andere Indikatoren und Entwicklungen weiter auf eine ernstliche Fragilitit
hin. Insofern wird es entscheidend sein, ob 2016 eine nachhaltigere 6konomische Stabilisierung gelingt oder
nicht. Derzeit ist es noch zu frith, um von einem eindeutigen Umschwung zu sprechen. Extreme Einkom-
mensriickginge bzw. eine sehr hohe Schuldenlast im 6ffentlichen und privaten Sektor, Strukturschwichen,
Reformblockaden und Ereignisrisiken lasten weiterhin auf der Ukraine. In einigen Bereichen gibt es sogar
eine Fortfiihrung alter Muster (etwa in der Wihrungspolitik oder bei der Reformierung des intransparen-

ten Bankensektors).

Schwierige Ausgangslage

Um die wirtschaftlichen Herausforderungen der heu-
tigen Ukraine verstehen zu kénnen, ist ein Blick in die
Vergangenheit unumginglich. Bereits in den Jahren vor
dem »Euromaidan-Winter« 2013/14 war die Ukraine

von massiven auflenwirtschaftlichen Ungleichgewich-
ten bzw. einer ernstlichen Fragilitit geprigt. Zudem
befand sich das Land schon 2012 und 2013 in einer Sta-
gnation. Gedimpfte Stahlpreise driickten die Exportge-
winne, wihrend die fixe Anbindung der tiberbewerteten
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Hrywnja an den US-Dollar den Giiterimport begiins-
tigte. Hiervon profitierte auch die Bevélkerung unmit-
telbar iiber eine positive nominale Lohnentwicklung,
wihrend die ausgewiesene Inflation (wohl nicht ohne
Nachhelfen der Regierung) nahe der Nulllinie verharrte.
Die durchschnittlichen monatlichen Bruttolohne ver-
doppelten sich von 2009 bis 2013 auf (umgerechnet)
fast 400 US-Dollar (s. Grafik 9 auf S. 18). Gleichzeitig
trugen stark subventionierte Endverbraucher-Energie-
preise zu einem iiberbordenden Haushalts- und Leis-
tungsbilanzdefizit bei.

Das Staatsdefizit inklusive des Energieversorgers
Naftogaz stieg auf iiber zehn Prozent des BIP, Staats-
ausgaben und -einnahmen in Relation zum BIP stie-
gen auf dem Niveau eines entwickelten Industrielandes.
Die Zentralbank war zum Erhalt des Hrywnja-Festkur-
ses zu fortlaufenden Verkiufen der Wihrungsreserven
gezwungen, was bereits 2012/2013 die Sorge um eine
Wihrungskrise nihrte.

Diese gesamtwirtschaftliche Lage war nicht nach-
haltig. Um den Status quo aufrechtzuerhalten, musste
sich die Ukraine international verschulden. Eine Abkehr
von der Wechselkurskursbindung oder Strukturrefor-
men wurden indes nicht ins Auge gefasst — teils da der
Status quo der Elite hohe Gewinne garantierte, teils da
Prisident Wiktor Janukowytsch vor einer Wihrungsab-
wertung und schmerzhaften Strukturreformen zuriick-
schreckte. Die Annahme eines russischen Hilfspakets
iiber 15 Milliarden US-Dollar und eine erste Kredittran-
che iiber drei Milliarden US-Dollar im Dezember 2013
bei gleichzeitiger Ablehnung des EU-Assoziierungsab-
kommens waren sozusagen die Endpunkte einer kom-
plett gescheiterten Wirtschaftspolitik, die das Entste-
hen des »Euromaidans« begiinstigte.

Erste Stabilisierungsversuche scheiterten,
realwirtschaftliche und makrofinanzielle
Erholung seit Friihjahr 2015
Die auf den »Euromaidan« folgende Ubergangsregie-
rung unter dem auch derzeit amtierenden Premier Arse-
nij Jazenjuk war schon aufgrund der zuvor skizzierten
Versiumnisse mit massiven dkonomischen Herausfor-
derungen konfrontiert. Nicht umsonst stellte Jazenjuk
sein Kabinett als »Kamikazetruppe« vor, die iiberfillige
und schmerzhafte Reformen bzw. eine wirtschaftlich-
institutionelle Tiefentransformation anpacken werde.
Angesichts des propagierten Reformwillens war der
Internationale Wihrungsfonds (IWF) rasch bereit, mit
einem Kreditpaket zu unterstiitzen. Die Krimkrise und
der anschlieffende Konflikt in der Ostukraine lenkten
allerdings die politische Aufmerksamkeit — in Kiew
und auf internationaler Ebene — von den massiven
wirtschaftlichen Transformationsherausforderungen

ab, zumal sich die Wirtschafts- und Finanzsituation
im Kontext der sicherheitspolitischen Eskalation rapide
und dramatisch verschlechterte. Der militirische Kon-
flikt in der Ostukraine verschirfte damit die sowieso
ndtige Anpassungsrezession, welche gemifd heutigem
Stand fast zwei Jahre angedauert und beinahe ein Fiinf-
tel der Wirtschaftsleistung gekostet hat.

Die Aufgabe der Hrywnja-Festkursanbindung bzw.
die zeitweise Einstellung von Stiitzungskiufen fiithrte
unter den skizzierten 6konomischen und sicherheitspoli-
tischen Rahmenbedingungen zu einer mehrere Monate
andauernden Abwertungsspirale bzw. letztendlich zum
Verlust fast aller Wihrungsreserven. Der Hrywnja-Ver-
fall konnte erst im Friihjahr 2015 bei einem Wertver-
lust von zwei Dritteln (gegeniiber dem US-Dollar) und
umfassenden Devisenmarktbeschrinkungen gestoppt
werden. Zudem kamen schon 2014 erste Uberlegungen
auf, ob die Regierung den Konflikt in der Ostukraine
nicht zunehmend als Ausrede fiir stockende oder ver-
schobene (Wirtschafts-)Reformen nutzen wiirde. Oko-
nomisch und im Hinblick auf wirtschaftspolitische
Neuordnungen war 2014 ein verlorenes Jahr.

Seit dem Friihjahr 2015 zeichnet sich eine zdgerli-
che gesamtwirtschaftliche Stabilisierung ab (s. Grafik 10
auf S. 18). Ab Mirz kamen die Riickginge von Indus-
trieproduktion und Einzelhandelsumsitzen zum Etlie-
gen. Der administrativ stabilisierte Wechselkurs lief§
die Inflation (abgesehen von Sondereffekten wie Ener-
giepreiserhshungen) zuriickgehen. Das zweite Quartal
2015 wies nur noch einen kleinen Riickgang des Brutto-
inlandsproduktes auf, das dritte zeigte — bei einer Beru-
higung der Konfliktlage in der Ostukraine — bereits ein
bescheidenes BIP-Wachstum aufSerhalb der von den
Rebellen kontrollierten Gebiete und der Krim.

Angesichts der sinkenden Inflation sowie der einge-
frorenen Wihrung konnte die Notenbank der Ukraine
den exzessiv hohen Leitzins von 30 % im Jahresverlauf
ein wenig absenken — auf 22 %. Trotz heftigem Export-
riickgang hat das Handelsbilanzdefizit mit der Rezession
und damit noch drastischer fallenden Importen deutlich
abgenommen und die Leistungsbilanz ist derzeit aus-
geglichen. Diese Anpassung stabilisiert die auflenwirt-
schaftliche Position der Ukraine, da sich die externen
(Re-)Finanzierungserfordernisse reduzieren.

Im Jahresverlauf 2015 machte der IWF zudem
einen neuen Anlauf zur Flankierung der nun anste-
henden Transformation in der Ukraine und verkiin-
dete ein erneuertes und umfassendes Kreditprogramm
mit vierjahriger Laufzeit (was also deutlich iiber eine
kurzfristige makroskonomische Stabilisierung hinaus-
geht), dessen (Vorab-)Auflagen die Regierung zu ers-
ten Reformschritten zwangen. Die Wihrungsreserven
konnten durch die Kredittranchen des IWF und weitere
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bilaterale Unterstiitzung fiir die Regierung bzw. Noten-
bank (etwa aus den USA, China, Kanada, Deutsch-
land, Japan oder Schweden) wieder aufgefiillt werden.
Der Regierung gelang nach duflerst zihen Verhandlun-
gen zudem die Restrukturierung von 15 Milliarden US-
Dollar an Auslandsschulden, welche neben einer mode-
raten Kiirzung der nominellen Schuldenlast vor allem
eine signifikante Atempause bei den Tilgungen (zu leis-
ten in knapper Fremdwihrung) in den nichsten drei bis
vier Jahren brachte.

Letzteres ist fiir das Vertrauen in die makrofinan-
zielle Stabilitdt sehr wichtig. Positiv ist auch, dass der
zentrale Staatshaushalt (d. h. ohne Regionen und Nafto-
gaz) in den ersten drei Quartalen des Jahres 2015 einen
Uberschuss aufwies (auch wenn saisonal mit einer Ver-
schlechterung der Haushaltslage zu rechnen ist). Im Ver-
gleich zum Vorjahr fillt die wirtschaftliche bzw. wirt-
schaftspolitische Bilanz fiir 2015 deutlich positiver aus.
Trotz einiger positiver Trends ist aber auch zu beto-
nen, dass sich die Wirtschaft derzeit nur auf einem sehr
niedrigen Niveau stabilisiert. Die Abwertung und die
hohe Inflation haben zu deutlichen Reallohneinbufien
gefiihrt, der umgerechnete durchschnittliche Monats-
lohn liegt unter 200 US-Dollar im Vergleich zu 400
US-Dollar in 2013 (s. Grafik 9 auf S. 18).

Wirtschaftsausblick 2016

Unser Wirtschaftsausblick fiir 2016 ist sehr zuriickhal-
tend. Wir erwarten ein bescheidenes BIP-Wachstum von
ein bis zwei Prozent pro Jahr (s. Grafik 1 auf S. 14) Diese
Riickkehr zum Wirtschaftswachstum basiert vor allem
auf dem niedrigen Ausgangsniveau und der Annahme,
dass es nicht zu neuerlichen negativen Schocks kommt.
Normalerweise wire nach so einem heftigen BIP-Riick-
gang und einer so drastischen Wihrungsabwertung wie
in der Ukraine mit einem stirkeren »BIP-Riickprall« bzw.
einem hoheren BIP-Wachstum zu rechnen. Fiir einen
starken und nachhaltigen Wachstumsimpuls sehen wir
derzeit aber keine fundamentale Basis. Die Schitzungen
des IWF, der Europdischen Bank fiir Wiederaufbau und
Entwicklung (EBWE) und der Ukrainischen National-
bank fiir das 2016er BIP-Wachstum liegen im Bereich
zwischen zwei und 2,4 Prozent pro Jahr, der mittlere

Tabelle 1: BIP-Wachstumsprognosen (% gg. Vorjahr)

2015 2016
EBWE -11,5 2
IWF -9 2
Konsens* -11,2 1,2

* Konsens von 19 heimischen/auslindischen Banken und Wirt-
schaftsforschungsinstituten
Quelle: Consensus Economics, RBI/Raiffeisen RESEARCH

Erwartungswert aus Schitzungen von in- und auslindi-
schen Bankdkonomen und Wirtschaftsforschungsinsti-
tuten liegt nur bei 1,2 %. Dieser sehr verhaltene Ausblick
spiegelt die zahlreichen und im Folgenden dargestellten
Herausforderungen wider.

*  Wir gehen maximal von graduellen Fortschritten
bei der politischen Lésung durch ein »Einfrierenc
des Konflikts in der Ostukraine aus. Beim letzten
Treffen im Normandie-Format wurde der Minsk-II-
Prozess bis Mitte 2016 verlingert. Doch auch in die-
sem Zeithorizont scheint dessen vollstindige Umset-
zung sehr fraglich. Zudem widerspricht die aktuelle
sicherheits- und sozialpolitische Lage im Konflikt-
gebiet eher einer nachhaltigen Beruhigung. Damit
bleibt der Konflikt in der Ostukraine ein negativer
Faktor sowohl fiir das heimische Investitions- und
Geschiftsklima als auch fiir das Vertrauen in die
Wihrung —zumal es auch Anzeichen dafiir gibt, dass
die ukrainische Seite nicht eindeutig an einer Dees-
kalation im Konfliktgebiet interessiert ist. So agiert
die Ukraine etwa in Wirtschaftsfragen im Rahmen
der trilateralen OSZE-Kontaktgruppenarbeit nicht
immer pragmatisch bzw. blockiert teils Lésungen,
die den (sozialen) Alltag im Konfliktgebiet erleich-
tern kdnnten. Insofern verdeutlichte die trilaterale
OSZE-Kontaktgruppe unlingst, dass sich die huma-
nitir-soziale Lage trotz Kooperationsversuchen der-
zeit nicht verbessert. Zudem hat sich an der Kon-
taktlinie eine erhebliche Schattenwirtschaft (z. B.
mit Zahlungen fiirs Passieren dieser Linie) etabliert,
in die auch ukrainische Sicherheitskrifte involviert
sind, wihrend die Ukraine an der Wirtschaftsblo-
ckade der nicht-kontrollierten Gebiete festhilt. Teils
fithlen sich hier auch ukrainische Firmen, die sich
ordnungsgemifd auf kontrolliertem Gebiet regis-
triert haben und Interessen beiderseits der Kontakt-
linie haben, de jure und v. a. de facto diskriminiert.

* Nach einem guten Start des IWF-Kreditpro-
gramms im Mirz verzdgern sich die Auszahlun-
gen wieder zunehmend. Schon die fiir Juni geplante
zweite Kredittranche wurde erst im August aus-
gezahle, fiir die dritte (fiir September geplante)
Tranche gibt es nach dem jiingsten Besuch einer
IWE-Mission noch immer kein griines Licht auf
Arbeitsebene. Stolpersteine sind die geforderte Ver-
abschiedung einer Steuerreform sowie die Erstel-
lung eines mit dem IWEF-Programm kompatiblen
Staatshaushalts fiir 2016 (mit einem Defizit von
maximal 3,7 % des BIP bzw. 3,9 % inklusive Naf-
togaz im Gegensatz zu Werten von sieben bis zehn
Prozent in 2014 und 2015).

Weitere Hilfszahlungen im Bereich von etwa
einer Milliarde US-Dollar hingen an der Auszah-
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lung der September- und Dezember-IWF-Tranchen.
Aber selbst wenn die derzeit strittige Tranche noch
bis Ende 2015 gezahlt werden kann, ist der Fahr-
plan zur Aufstockung der Wihrungsreserven nicht
mehr haltbar (geplant waren 18 Milliarden US-Dol-
lar zum Jahresende 2015, bei aktuell 13 Milliarden
US-Dollar).

Wir gehen derzeit zwar nicht davon aus, dass

der IWF sein Hilfsprogramm fiir die Ukraine vor-
schnell abbrechen wird; die aktuellen Schwierig-
keiten erinnern jedoch stark an die Probleme frii-
herer Programme, die allesamt nach Auszahlung
weniger Tranchen eingestellt wurden. Zudem liuft
das aktuelle IWF-Programm noch bis 2018 und
obgleich man sich iiber Details und Umfang der
Haushaltskonsolidierung streiten kann, ist zu beto-
nen, dass die Fortfithrung des IWF-Programms von
zentraler Bedeutung ist, damit es in der westlichen
Staatengemeinschaft weiter Bereitschaft zu bilatera-
ler Hilfe gibt (in den letzten zwdlf bis 18 Monaten
kamen so immerhin drei bis fiinf Milliarden Euro
aus verschiedensten EU-Quellen und bilateralen
Férderprogrammen zusammen).
Weitere auch vom IWF geforderte Reformen kom-
men vor allem aufgrund von Widerstinden des
»alten Systems« nur langsam voran. Ein Beispiel
sind die Verzégerungen bei der Etablierung einer
wirksamen Behorde zur Korruptionsbekimpfung —
nach langem Ringen wurde ein spezielles Korrup-
tionsbiiro geschaffen, die Auswahl und Bestellung
eines speziellen Staatsanwalts fiir Korruptionsbe-
kimpfung verzdgert sich jedoch zusehends. Trotz
aller Lippenbekenntnisse scheint die aktuelle Admi-
nistration nur ein begrenztes Interesse an einer wirk-
lich unabhingigen Justiz und harter Korruptionsbe-
kimpfung auf hoher Ebene zu haben.

Insgesamt scheint der politische Neuanfang (Eli-
tenwechsel) nach dem Maidan nur partiell gelungen
zu sein. Die beiden fithrenden Politiker des Landes,
Prisident und Premier, waren bereits vor dem »Euro-
maidan« Teil der politischen und/oder wirtschaft-
lichen Elite. Bei den Regionalwahlen im Oktober/
November 2015 hat die Partei des Prisidenten zwar
etwas mehr Abgeordnetensitze errungen, die Partei
des Premiers schreckte hingegen aufgrund der duferst
niedrigen Popularitit Jazenjuks vor einer Teilnahme
zuriick. Wihrenddessen versucht sich die Heldin
der Orangenen Revolution von 2004, Julia Timo-
schenko, mit populistischen Botschaften an einem
politischen Comeback. Unbelastete Newcomer aus
der Zivilgesellschaft scheinen in dem noch immer
von oligarchischen Interessen bestimmten Politik-
geflige dagegen weiterhin wenig Gewicht zu besitzen.

Wegen Sorgen um eine weitere Abwertung riickt
der Ubergang zu einem flexibleren Wechselkurs
in zunehmende Ferne. Die bereits erfolgte mas-
sive Hrywnja-Abwertung der letzten Jahre sollte an
sich einen gewissen Puffer gegen weiteren Abwer-
tungsdruck schaffen. Dennoch gab es in den letz-
ten Monaten immer wieder Phasen mit erneutem
Druck auf die Hrywnja. Die Wihrung kann der-
zeit nur durch drastische MafSnahmen der Devi-
senbewirtschaftung bzw. substanzielle Restriktio-
nen beim Kapitalverkehr sowie einem Zwang zum
Verkauf von Fremdwihrungseinnahmen bei Expor-
teuren stabil gehalten werden.

Mittelfristig sollen diese Restriktionen abgebaut
werden; bis dato wurden nur weniger massive Res-
triktionen im Devisenbereich fiir Privatpersonen
partiell abgebaut. Im derzeitigen Umfeld und ange-
sichts des insgesamt herausfordernden Wirtschafts-
ausblicks riickt aber der komplette Abbau der Devi-
senbewirtschaftung, v. a. aus Sorge um eine erneute
Abwertung angesichts von aufgestautem Umtausch-
bedarf, in immer weitere Ferne. Insofern scheint
es so, als gibe es in diesem wirtschaftspolitischen
Bereich (wenn auch nicht ganz freiwillig) ein gewis-
ses Zuriick zu alten Mustern.

Vermeintliche Stabilitit kénnte wieder mit
einem nicht nachhaltigen Festkurssystem — auch
gegeniiber der Bevolkerung — vorgegaukelt werden
(was dann immer wieder groflere Abwertungswellen
implizieren wiirde). Insofern passt es ins Bild, wenn
zunehmend auch reformorientierte Stimmen aus
dem Umfeld der Notenbank betonen, dass man sich
mit einer Neuorientierung in der Wechselkurspolitik
wohl linger Zeit lassen wird. Letztendlich zeigt die
Wihrungsthematik, dass sich auch im wirtschafspo-
litischen Bereich der Neuanfang schwierig gestaltet.
Der Verschuldungsgrad (Staats- und Auflenschuld)
isthoch und steigt weiter. Kurzfristig sind unmittel-
bare Zahlungsschwierigkeiten der Ukraine in Bezug
auf die Staats- und Auslandsschulden, also in den
kommenden zwei bis drei Jahren, angesichts der
jingsten Umschuldung bzw. Schuldenstreckung
unwahrscheinlich. Vorerst hat die Umschuldung
von staatlichen und privaten Auslandsschulden (im
Rahmen des IWE-Pakets) finanziellen Spielraum
geschaffen. Die fiir 2015 bis 2023 anstehende Riick-
zahlung von erheblichen Summen an Auslandsschul-
den wurde durch die Umschuldung im Herbst auf
die Jahre 2019 bis 2027 verschoben.

Allerdings waren die Details der Umschuldung
cher gliubigerfreundlich (etwa musste bei Fremd-
wihrungsstaatsanleihen »nur« ein Forderungsver-
zicht von 20 % geleistet werden, wihrend die Zins-
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last der international begebenen Staatsanleihen sogar
leicht heraufgesetzt wurde). Die eher marktfreund-
liche Umschuldung lisst sich damit erkliren, dass
sich die Ukraine gemiff Annahmen des aktuellen
IWE-Programms in den nichsten Jahren wieder mit
erheblichen Summen international am Markt finan-
zieren muss. In den Jahren 2017 bis 2020 soll sie
gemif$ Planungen im I'WF-Programm bereits sicben
Milliarden US-Dollar am internationalen Kapital-
markt aufnehmen. Diese nach einer Umschuldung
recht schnell geforderte Riickkehr an den Kapital-
markt driickt auch die weiterhin limitierte Bereit-
schaft zur grofler angelegten finanziellen Stiitzung
in der westlichen Staatengemeinschaft aus.

Angesichts der glidubigerfreundlichen Umschul-
dung lastet auf der Ukraine weiter eine hohe Staats-
schuld bzw. ein hoher externer Schuldenstand. Unter
Einrechnung bereits geflossener IWF-Gelder, weite-
rer bilateraler Unterstiitzung und der Aussicht, dass
weiterhin Risiken fiir die Staatsfinanzen bestehen
(etwa im Bankensektor), konnen sich die Staatschul-
den schon 2016 oder 2017 etwa 90 bis 100 % des
BIP annihern (s. Grafik 3 auf S. 15).

Im Kontext der bereits hohen Staatschulden und
Konsolidierungserfordernisse sind auch die fiir West-
europier eher befremdlichen Aulerungen ukrai-
nischer Politiker zu verstehen, die EU koénne zur
Finanzierung hoherer Gehilter fiir Staatsbediens-
tete beitragen. Die Auslandsschulden der Ukraine
(inklusive des privaten Sektors) liegen sogar noch
héher als die reine Staatschuld — bei knapp 150 % des
BID (s. Grafik 4 auf S. 15). Plakativ gesprochen liegt
die Summe aus Staatsschulden und privaten Kredi-
ten auf einem leicht héheren Niveau als in Deutsch-
land (s. Grafik 8 auf S. 17), obwohl die Schulden-
tragfihigkeit etwas mit den Einkommensniveaus zu
tun hat. Die Auslandsschulden sollten selbst unter
optimistischen Annahmen (wie im IWF-Programm)
nur sehr langfristig auf etwa 100% des BIP sin-
ken. Auch wenn der IWF lingerfristig ein Absin-
ken der Staats- und Auslandsschulden erwartet, sind
solche Verschuldungsniveaus nahe oder iiber kriti-
schen Schwellenwerten nur tragfihig, wenn sich die
Ukraine auf einen nachhaltigen makroskonomi-
schen Expansionspfad begibt, der nach einer mode-
raten Erholung 2016 in nachhaltige BIP-Wachs-
tumsraten von im Schnitt drei bis vier Prozent iiber
dem Wirtschaftszyklus miindet. Nur so kann die
Ukraine — bei moderater Neuverschuldung —aus der
Uberschuldung herauswachsen. Jeder erneute wirt-
schaftliche Schock — sei es in der Ukraine oder der
Weltwirtschaft — wird indes sofort erneute makro-
finanzielle Instabilitdt mit sich bringen.

Insofern ist es auch nicht verwunderlich, dass der

I'WF bei all seinen Verschuldungsprojektionen eher
Abwirtsrisiken sieht. Angesichts der massiven Ver-
schuldung des Landes ist auch nicht auszuschliefen,
dass in Zukunft mit einem weiteren Forderungs-
verzicht — auch bei den internationalen Unterstiit-
zungsgeldern — fiir die Ukraine zu rechnen ist. In
eine dhnliche Richtung deuten aktuelle Bewertun-
gen durch die internationalen Ratingagenturen. Sie
haben die Ukraine-Lindereinschitzung — was so
iiblich ist — nach der Umschuldung wieder herauf-
gestuft. Allerdings waren die Heraufstufungen ins-
gesamt moderat und blieben unter den Heraufstu-
fungen in dhnlichen Fillen (nach Umschuldungen),
was eine gewisse Skepsis gegeniiber der Tragfihig-
keit der Staatsschulden und der externen Schulden-
last ausdriicke. Letztendlich liegt die internationale
Linderrisikoeinschitzung nur dort, wo sie vor etwa
zwolf bis 18 Monaten war.
Bei der Bankensektor-Restrukturierung gibt es
einige Fortschritte, aber Risiken bestehen weiter.
Angesichts der sehr schwierigen 6konomischen Rah-
menbedingungen und einer desastrésen Profitabili-
tit (der Bankensektor leidet derzeit stirker als in der
Krise 2008/09) ist die Anzahl der im Land operie-
renden Banken in den letzten zwolf bis 18 Mona-
ten drastisch gefallen (von fast 200 auf etwa 140
Banken). Diese Konsolidierung ist notwendig, um
die Transparenz im Wirtschaftsbereich zu erhéhen,
denn viele kleinere und mittelgrofle intransparent
agierende Banken mit extremen Klumpenrisiken in
Bezug auf die selektive (Insider-)Finanzierung (das
sogenannte »related party lending«) einzelner Fir-
men haben iiber Jahre die ineffektiven und oligar-
chisch geprigten Wirtschaftsstrukturen der Ukraine
aktiv unterstiitzt. Nun miissen die ukrainischen
Banken unter dem Druck der neuen Zentralbank-
fithrung Details zu diesen Finanzierungspraktiken
bzw. deren Umfang offenlegen. Vor allem wurden
nicht nur kleinere Banken geschlossen, sondern auch
groflere sogenannte Oligarchenbanken.

Allerdings ist auch die Bankensektor-Reformie-
rung ein zweischneidiges Schwert. Teils vermischen
sich hier objektive Restrukturierungsagenden mit
innenpolitischen Machtspielen; das zeigt sich etwa
an der Privatbank, der dem Oligarchen Kolomojskyi
gehorenden groften Bank im Land mit 30 % Marke-
anteil bei den Einlagen. Finanziell und in Bezug auf
das Geschiftsmodell hitte man das Kreditinstitut
schon linger als Teil der Bankensektor-Restruktu-
rierung sehen miissen. Der Fokus der Behérden auf
die Privatbank nahm aber erst zu, als es zu Kon-
flikten zwischen Bankeigentiimer und aktuellen
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Eliten kam (zuvor wurde das Kreditinstitut durch
umfassende Notenbankhilfe unterstiitzt). Zudem
spiegelt die Situation im Bankensektor die allge-
mein immensen Restrukturierungsanforderungen
wider. Denn auch die Privatbank weist Charakteris-
tika einer Oligarchenbank (mit erheblichen Klum-
penrisiken) auf. Hier ist aber eine Abwicklung bzw.
Schliefung nicht einfach méglich, denn solch ein
Szenario wiirde angesichts der bereits angespannten
Lage der Staatsfinanzen wieder erhebliche makrofi-
nanzielle Risiken mit sich bringen.

Des Weiteren ist gerade der Bankenmarkt von
besonderen Komplexititen in Bezug auf die Wirt-
schaftsbezichungen zu Russland geprigt. Banken
mit russischem Kapital haben eine starke Stellung
auf dem lokalen Bankenmarkt (mit einem Markt-
anteil zwischen 15 und 20 Prozent, unter den zehn
grofiten Banken des Landes sind vier mit russi-
schem Kapital), die wohl eher noch an Bedeutung
gewinnen sollte. Auch wurde den Kreditinstitu-
ten mit russischem Kapital in den letzten Mona-
ten jederzeit die nétige Rekapitalisierung von ihren
Mutterkonzernen bereitgestellt (etwa zwei Milliar-
den US-Dollar). Perspektivisch stellt sich indes die
Frage, ob Banken mit russischem Kapital die rich-
tigen Akteure sind, um eine nachhaltige Umge-
staltung der ukrainischen Wirtschaft zu finanzie-
ren. Allerdings tun sich russische Banken in dem
derzeit schwierigen Umfeld im Land leichter als
westeuropiische.

Westliche Banken ziehen sich hingegen weiter-
hin eher aus dem Land zuriick (die italienische Uni-
Credit mochte ihre Ukrainetochter verkaufen, ggfs.
an ein russisches Kreditinstitut) bzw. Auslandsban-
ken tun sich angesichts der Risiken schwer, wei-
tere Finanzierungen fiir die Ukraine gegeniiber
Aktioniren bzw. Gliubigern zu rechtfertigen. Bei
der Raiffeisen Bank Aval, einer Tochter der &ster-
reichischen Raiffeisen Bank International, ist die
EBWE daher nun mit einem signifikanten Kapital-
anteil (30 %) vertreten und diese Kapitalbeteiligung
kénnte angesichts der schwierigen Rahmenbedin-
gungen auf Jahre angelegt sein. Bei der Ukrsibbank,
einer Tochter der franzdsischen BNP Paribas, hat
die EBWE unlingst ihren Kapitalanteil von 15 auf
40 Prozent aufgestockt.

Insgesamt ist der private Sektor in der Ukraine
tiberschuldet, es sind zu viele Kredite vergeben wor-
den und etwa die Hilfte der Kredite ist notleidend
(s. Grafik 6 auf S. 16). Daher kann nicht ausge-
schlossen werden, dass 2016 oder 2017 zusitzli-
che Mittel (von der Ukraine bzw. im Rahmen des
IWEF-Programms) zur Sanierung oder Abwicklung

von Banken aufgewendet werden miissen. Und
angesichts der schwierigen Lage im Bankensek-
tor ist hier wohl mehr aktives Engagement von
internationalen Gebern bzw. Férderinstitutio-
nen zur Finanzierung der wirtschaftlichen Erho-
lung notwendig (etwa iiber die Unterstiitzung von
Mikrokreditprogrammen oder Risikoteilungen mit
Geschiftsbanken).

Bis dato verliuft die Entwicklung der Exporte
eher schleppend bzw. der einseitig gewihrte
Marktzugang in die EU (seit April 2014) hat bis
dato — trotz massiv verbesserter preislicher inter-
nationaler Wettbewerbsfihigkeit — keine eindeu-
tigen Wachstumsimpulse fiir den Auflenhandel
generiert. Trotz einiger weniger Erfolgsbeispiele
zeigt die Exportentwicklung (trotz Verschiebung
der Auflenhandelsgewichte durch die tiefe Rezes-
sion in Russland sowie Hindernisse im Marktzu-
gang nach Russland), dass der ukrainischen Wirt-
schaft in der Breite wettbewerbsfihige Produkte
fiir den EU-Binnenmarkt fehlen. Zudem lasten
die Negativschlagzeilen in Bezug auf die Landes-
wihrung und den Kapitalverkehr auf dem Willen,
sich mit ukrainischen Handelspartnern einzulassen.
Des Weiteren sind viele ukrainische Firmen aufSer-
halb der westlichen Landesteile mit den Praktiken
und Gepflogenheiten im Wirtschaftsaustausch mit
Westeuropa wenig vertraut (etwa im Vergleich zum
russischen Markt oder den Bedingungen in ande-
ren Ex-Sowjetrepubliken).

Obwohl nun zum Jahresanfang 2016 die for-
melle Implementierung des umfassenden Frei-
handelsabkommens mit der EU ansteht, ist daher
Skepsis in Bezug auf die kurzfristigen positiven Wir-
kungen, etwa in Bezug auf die Handelsumlenkung
und v. a. zusitzliche Exporterlésgenerierung, ange-
bracht. Kurzfristig ist sogar eher mit verstirktem
Gegenwind im Russlandhandel oder auch mit Bela-
rus zu rechnen. In den letzten Wochen zeigte sich
in Bezug auf diesen Faktor auch eine Beunruhi-
gung unter Offiziellen in der Ukraine. Die EU hat
allerdings klargemacht, dass sie keine unmittelbare
finanzielle Entschidigung fiir drohende potenzielle
Verluste in Betracht zieht. Insofern ist hier mit wei-
teren kurzfristigen Anpassungskosten auf Seiten der
Ukraine zu rechnen, wihrend die potentiellen mit-
telfristigen Vorteile des EU-Binnenmarktzugangs
(bestenfalls) erst viel langfristiger wirken. Zumal
ein erhohter Zufluss von Auslindischen Direktin-
vestitionen in die Ukraine (wie oftmals bei anderen
Lindern mit erschlossenem Zugang zum EU-Bin-
nenmarke) angesichts der noch sehr fragilen Gesamt-
lage derzeit nicht realistisch erscheint.
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Wirtschaftslage und Politikumfeld bleiben
aus Sicht von Auslandsinvestoren fragil
Die gesamtwirtschaftliche Situation der Ukraine ist
derzeit von duflert schwierigen Bedingungen im Land
(extrem hohe Inflation, Behinderung des Wirtschaftsle-
bens durch den Konflikt im Ostteil des Landes, erheb-
liche gesamtwirtschaftliche Umstrukturierung) sowie
herausfordernde Umfeldbedingungen (v. a. niedrige
Rohstoffpreise, Probleme beim Zugang auf den russi-
schen Marke, keine Expansionswelle europiischer Fir-
men und Banken wie zu »Hochzeiten« der EU-Osterwei-
terung vor zehn Jahren) gekennzeichnet. Insofern sind
die erheblichen Verluste an Wirtschaftskraft und Kauf-
kraft nicht iberraschend, vor allem nicht fiir internatio-
nale Investoren mit (Krisen-)Erfahrungen in Osteuropa.
Aus internationaler Investorensicht ist es eher beun-
ruhigend, dass die Anzeichen einer extrem schleppen-
den Reformierung zunehmen und dies obwohl aus polit-
okonomischer Perspektive jetzt klare Reformschritte
zu unternechmen wiren, denn die schwierige Wirt-
schaftslage setzt viele traditionell starke Vetoakteure
unter Druck. Bei weiter wenig durchgreifender Refor-
mierung ist indes unklar, ob das noch bis Jahresende
2018 laufende IWF-Programm durchgehalten werden
kann. Bei zunehmender Unsicherheit in Bezug auf das
I'WE-Programm wird auch die weitere kontinuierliche
Bereitstellung von bilateraler westlicher Finanzhilfe —
auch wenn diese sowieso zogerlich verlduft — schwieriger.
Ohne kontinuierliche internationale Unterstiitzung
bzw. den Anker des I'WF-Programms wird eine nachhal-
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tige wirtschaftliche Gesundung der Ukraine aber kaum
moglich sein. Des Weiteren nihren aktuelle Entwick-
lungen in Bezug auf den Konflikt im Osten der Ukraine
und beziiglich der Umschuldung der bilateralen Schul-
den der Ukraine mit Russland nicht das Verstindnis
dafiir, dass die aktuellen Machthaber angesichts der
durchaus fragilen innenpolitischen Lage eindeutig an
politischen Kompromisslésungen bzw. einer Deeskala-
tion der Lage interessiert sind.

Noch mehr in den Vordergrund kénnten (innen-)
politische Risiken in dem nicht unwahrscheinlichen
Szenario einer graduell-pragmatischen Anniherung
zwischen Russland und der EU riicken (auch im Wirt-
schaftsbereich); begiinstigt wird solch ein Szenario auch
durch eine langsam zunehmende Enttiduschung in West-
europa in Bezug auf die politische Reformierung in der
Ukraine. Angesichts der skizzierten Gesamtlage bleibt
die Ukraine damit — wie in der Vergangenheit — weiter-
hin anfillig fiir Ereignisrisiken. Eine nachhaltige 6ko-
nomische Stabilisierung (auch mit Hilfe auslindischer
Investoren) bleibt so ein mit hoher Unsicherheit belas-
tetes Unterfangen. Dies gilt v. a. vor dem Hintergrund,
dass auch beim Ausbleiben weiterer heftiger militdri-
scher Konfrontation in der Ostukraine der Wirtschafts-
bereich oft von (partiellen) Eskalationen im Kontext der
ukrainisch-russischen Beziechungen insgesamt geprigt
ist (z. B. Uberflugrechte, Energieversorgung, Blockade
an der Kontaktlinie etc.).

Gunter Deuber leitet die volkswirtschaftliche Osteuropaanalyse bei der Raiffeisen Bank International (RBI), einer der
grofiten in der Ukraine titigen Auslandsbanken, die in Wien sitzt.
Andreas Schwabe ist Senior Economist in der Osteuropaanalyse der RBI mit einem Fokus auf der Ukraine bzw. der
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