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ANALYSE

Wirtschaftliche Erholung in der Ukraine abhingig vom Fortschritt der
Reformen

Von Robert Kirchner (Deutsche Beratergruppe Ukraine, Berlin) und Anne Mdinaradze (Berlin Economics)

Zusammenfassung

Im vergangenen Jahr ist die Wirtschaft der Ukraine um 2,2 Prozent gewachsen, trotz der Handelsblockade
im Osten des Landes, die 0,9 Prozent Wachstum gekostet hat. Abgesehen von der Inflation, die deutlich
tiber dem Zielwert der Nationalbank lag, waren die wirtschaftlichen Indikatoren relativ gut. Die Wirtschaft
setzt ihre Erholung fort. Hervorzuheben ist die fiskalische Konsolidierung, die erste Friichte trigt und eine
Trendwende bei der Staatsverschuldung einleitete: So ging der Schuldenstand von 81 Prozent des Brutto-
inlandprodukts (BIP) auf 73 Prozent zuriick. Diese Entwicklung wird sich in diesem Jahr aller Voraussicht
nach fortsetzen: Das reale Bruttoinlandsprodukt wird in diesem Jahr um 3,2 Prozent steigen.

Mittel- und langfristig wird die wirtschaftliche Entwicklung des Landes allerdings stark vom weiteren
Verlauf der Reformen abhingen. Hier gibt es seit 2014 viele Erfolge zu verzeichnen. Gleichzeitig sind noch
einige wichtige Bereiche wenig reformiert. Besorgniserregend ist insbesondere, dass die Reformdynamik in
letzter Zeit ins Stocken geraten ist und teilweise sogar Riickschritte gemacht wurden. Es besteht aktuell die
Herausforderung, vor dem Doppelwahljahr 2019 eine neue Dynamik in den wirtschaftlichen Reformpro-

zess zu bringen.

Die wirtschaftliche Entwicklung der
Ukraine im vergangenen Jahr

Nach ersten Schitzungen der Statistikbehérde ist das
reale BIP im letzten Jahr um 2,2 Prozent gestiegen,
was eine leichte Verlangsamung gegeniiber dem Vor-
jahr 2016 bedeutet. Hier muss allerdings beriicksich-
tigt werden, dass mit der Handelsblockade gegeniiber
den nicht kontrollierten Gebieten in der Ostukraine ab
Mirz 2017 ein negativer Sonderfaktor auftrat, der ins-
besondere die Industrie betraf. Der dadurch induzierte
BIP-Riickgang betrug nach aktualisierten Schitzungen
der Nationalbank 0,9 Prozent des BIP, das heifSt etwas
weniger als urspriinglich erwartet (1,3 Prozent).

Auch die externe Lage war relativ stabil, trotz der
angesprochenen Handelsblockade. Der Auflenhandel
hat sich spiirbar belebt, wobei der Anstieg der Waren-
importe mit 21,1 Prozent den der Exporte (18,8 Prozent)
leicht iibertraf. Das Leistungsbilanzdefizit betrug 2017
vertretbare 3,5 Prozent des BIP und ist somit gegeniiber
dem Vorjahr leicht zuriickgegangen. Hier spielten auch
héhere Riickiiberweisungen von Gastarbeitern im Aus-
land eine wichtige Rolle (zum Beispiel aus Polen). Der
flexible Wechselkurs war relativ stabil und schwankte
im Jahresverlauf gegeniiber dem US-Dollar zwischen
25,6 und 27,5 Hrywnja pro US-Dollar. Die National-
bank konnte ihre Devisenreserven langsam erhéhen.

Insbesondere aus fiskalischer Sicht ist das letzte Jahr
erfolgreich verlaufen; das Haushaltsdefizit lag mit etwa
1,4 Prozent des BIP (nach nationaler Definition) deut-
lich unterhalb des urspriinglichen Zielwerts und auch
unterhalb des Defizits des Vorjahres. Trotz zusitzli-
cher Aufwendungen fiir die Rekapitalisierung von staat-

lichen Banken (PrivatBank, Oschadbank) konnte im
Vorjahr die staatliche Schuldenquote im Vergleich zum
BIP erstmals deutlich gesenkt werden: von 81,2 Pro-
zent (2016) auf 73,4 Prozent (2017). Diese Trendwende
zeigt spiegelbildlich die Fortschritte im fiskalischen
Konsolidierungsprozess.

Die Inflationsentwicklung war im vergangenen
Jahr eine der wenigen negativen wirtschaftlichen
Uberraschungen. Im Jahresdurchschnitt 2017 betrug
sie 14,5 Prozent und lag damit hoher als im Vorjahr.
Bedenklich ist die Tatsache, dass die Nationalbank ihr
Inflationsziel (8 Prozent plus/minus 2 Prozentpunkte
zum Jahresende) verfehlte; die Inflation betrug im
Dezember 13,7 Prozent. Die Griinde fiir diese Ent-
wicklungen lagen teilweise auf der Angebotsseite (zum
Beispiel hohere Preise bei bestimmten Agrarproduk-
ten), aber auch auf der Nachfrageseite. Hier ist insbe-
sondere das starke Lohnwachstum zu nennen, welches
zum Teil durch die wirtschaftliche Erholung, zum Teil
aber auch durch die Verdoppelung des Mindestlohns
im Januar 2017 verursacht wurde. Die angesprochene
Migration von Arbeitskriften, insbesondere in Richtung
EU scheint ein weiterer Faktor zu sein, der die Léhne
in die Hohe treibt.

Stirkeres Wirtschaftswachstum in 2018
Die Tabelle auf der nichsten Seite liefert einen Uber-
blick iiber die wichtigsten wirtschaftlichen Indikatoren.

Realwirtschaft/BIP
Nach dem Wegfall des Sonderfaktors »Handelsblo-

ckade« stehen die Zeichen in diesem Jahr gut fiir eine



UKRAINE-ANALYSEN NR. 198, 23.03.2018

moderate Wachstumsbeschleunigung auf 3,2 Prozent.
Das globale Umfeld mit hohem Wachstum (insbeson-
dere auch beim Haupthandelspartner EU) ist hierbei
hervorzuheben, ebenso die stabilen Rohstoffpreise.

Angebotsseitig sollten die Industrie und die Land-
wirtschaft einen Beitrag leisten. Nachfrageseitig wer-
den Investitionen und der private Konsum vergleich-
bare Impulse fiir das Wachstum setzen, wihrend
Nettoexporte belasten. Die Investitionen sind dabei eng
mit dem wirtschaftlichen Erholungsprozess verbunden,
wihrend der Konsum die hohe Einkommensdyna-
mik widerspiegelt, die auch im Kontext der anstehen-
den Wahlen 2019 zu sehen ist. Nach erfolgter Anhe-
bung von Mindestlohn und Renten in 2017 wurde
der Mindestlohn zum Jahresanfang abermals erhéht,
allerdings deutlich moderater als 2017 (damals Ver-
doppelung). Gleichzeitig kann eine weitere Erthdhung
im Vorfeld der Wahlen zum Jahresende nicht ausge-
schlossen werden.

Ausgewihlte wirtschaftliche Indikatoren 2016-2018

2016 2017* 2018*
.Reales BIP—Waclzstifm, 2.3% 2.2% 3.2%
in Prozent zum Vorjahr
Inflation, in Prozent
zum Vorjahr (Jahres- 139% | 14,5% | 10,0%
durchschnitt)
Leistungsbilanzsaldo, o o o
in Prozent des BIP SR | S | Bl
Haushaltssaldo, o o o
in Prozent des BIP -2,3% 14% | -2,5%
Staatsverschuldung, 31.2% 73,49 66.0%
in Prozent des BIP oL A b

*Schétzung beziehungsweise Prognose.

Anmerkung: Haushaltssaldo ohne Naftogaz und Bankenreka-
pitalisierung.

Quellen: Nationale Statistikbehirde, Internationaler Wih-
rungsfonds (IWF), Nationalbank der Ukraine, Institute for Eco-
nomic Research and Policy Consulting (IER); siehe <https://
www.beratergruppe-ukraine.de/wordpress/wp-content/
uploads/2018/02/Newsletter_112_2018_Deutsche-Berater-
gruppe.pdf>

Inflation

Als Reaktion auf die negative Inflationsentwicklung hat
die Nationalbank seit Oktober 2017 bereits vier Mal
die Leitzinsen angehoben, zuletzt um einen Prozent-
punkt im Mirz 2018 auf aktuell 17 Prozent. Im Jah-
resdurchschnitt sollte die Inflation auf 10 Prozent fal-
len, allerdings erscheint es sehr unwahrscheinlich, dass
zum Jahresende 2018 das Inflationsziel der National-
bank (zwischen 4 und 8 Prozent) erreicht werden kann.
Dies diirfte erst im Jahresverlauf 2019 der Fall sein.

Leistungsbilanz

Exporte und Importe werden auch in diesem Jahr weiter
expandieren, moglicherweise in einem etwas reduzier-
ten Tempo. Die Verringerung des Leistungsbilanzdefi-
zits diirfte sich dabei auch in diesem Jahr fortsetzen; ein
Defizit in Hohe von 3 Prozent des BIP ist zu erwarten.
Eine moderate Entwicklung der externen Situation, die
auch die Wechselkursentwicklung einschliefSt, wiirde es
der Nationalbank erméglichen, ihren graduellen Prozess
der Liberalisierung von administrativen Devisenrestrik-
tionen fortzufiihren. Gleichzeitig arbeitet die National-
bank auch daran, das gesamte System der Devisenregu-
lierung auf eine zeitgemif3e Basis zu stellen, und viele
postsowjetische Regularien zu entfernen. Vor kurzem
wurde ein solcher Devisengesetzentwurf beim »Nationa-
len Rat fiir Reformenc vorgestellt und positiv bewertet.
Der Gesetzentwurf, der unter dem Motto »Alles, was
nicht explizit verboten ist, ist erlaubt« steht, soll nun
ziigig zur Lesung in das Parlament eingebracht werden.

Staatsverschuldung und Haushaltssaldo

Der im Dezember 2017 angenommene Haushalt 2018
sieht ein Defizitziel von 2,5 Prozent des BIP vor, was
in Bezug auf die Hohe im Einklang mit den Zielvorga-
ben des IWF-Programms steht. Angenommen es finden
keine weiteren verschuldungsrelevanten Transaktionen
statt (zum Beispiel im Hinblick auf die Bankenreka-
pitalisierung oder auf Naftogaz), sollte dies dazu fiih-
ren, dass der Schuldenstand im Verhiltnis zum (wach-
senden) BIP in diesem Jahr auf 66 Prozent weiter fillt.

Reformpolitik seit 2014
Einer der wichtigsten Bereiche der ukrainischen Reform-
politik ist der Bankensektor, der sich seit 2014 — entge-
gen den Interessen vieler Oligarchen — radikal verindert
hat: Von den urspriinglich 180 Banken Anfang 2014
sind nun nur noch 86 aktiv; das grofite Kreditinstitut,
die insolvente PrivatBank, wurde verstaatlicht. Insge-
samt funktioniert die Bankenaufsicht deutlich besser
als zuvor. Dank des harten Durchgreifens der Natio-
nalbank und ihrer ehemaligen Chefin Hontarewa sind
makrodkonomische Risiken in Form einer Wechselkurs-
oder Finanzkrise deutlich zuriickgegangen. Auflerdem
lisst die Entkopplung von Oligarchen und Kreditwirt-
schaftauf ein »level playing field« fiir Kreditnehmer hof-
fen. Wihrend friiher viele Kredite an Oligarchen gin-
gen, die die Banken selber besaflen, sollten in Zukunft
die Kredite an die besten Investitionsprojekte gehen.
Dies ist eine zentrale Voraussetzung fiir die Umstruk-
turierung der Wirtschaft zugunsten eines Mittelstands.
Auch die Reformen im Energiebereich sind beacht-
lich. 2014 betrug das Defizit von Naftogaz iiber 7 Mil-
liarden US-Dollar (5,5 Prozent des BIP); inzwischen
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ist das Unternehmen der grofSte Steuerzahler im Lande
und schiittet substanzielle Dividenden aus. Dariiber
hinaus hat das Land die Sicherheit der Energieversor-
gung erhéht.

Schliefllich ist die viel bessere Kontrolle iiber die
Staatsausgaben zu erwihnen, die unter anderem dank
der transparenten elektronischen Vergabeplattform
»ProZorro« erreicht wurde. Die oben genannten Bei-
spiele machen deutlich, dass das Land seit 2014 in vie-
len Bereichen unbestritten Reformfortschritte aufzu-
weisen hat.

Gleichzeitig darf nicht verschwiegen werden, dass in
zentralen Bereichen nach wie vor ein enormer Reform-
bedarf besteht. Dies gilt in erster Linie fiir die Justiz
beziehungsweise die Rechtsstaatlichkeit (»rule of law«),
aber auch fiir die Zollbehérde und teilweise fiir die
Steuerverwaltung. Die mangelnden Reformen in die-
sen Bereichen erkliren auch das nach wie vor proble-
matische Geschiftsklima.

Aber auch in Bezug auf die Staatsunternehmen ist
die Situation nicht zufriedenstellend. Zum einen ist
die Governance weiterhin problematisch, zum ande-
ren kommt die Privatisierung nicht voran. 2017 sollten
die Privatisierungserlose laut Haushaltsplan 17 Milli-
arden Hrywnja betragen, tatsichlich wurden lediglich
3,4 Milliarden Hrywnja erzielt.

Zum Reformtempo seit 2014

Das Forschungsnetzwerk »VoxUkraine« hat einen Index
entwickelt, um das Reformtempo der Ukraine zu mes-
sen. Die Werte kénnen zwischen minus fiinf und plus
fiinf liegen. Die in Bezug auf verschiedene Bereiche
(zum Beispiel Geschiftsklima und 6ffentliche Finan-
zen) aggregierte Reformperformance der Ukraine liegt
seit der Etablierung des Index 2014 zwischen null und
plus zwei. (siche dazu Grafik 1 am Ende des Textes)
Der positive Wert deutet darauf hin, dass das Land
mit Reformen vorankommt. Der niedrige Wert macht
aber deutlich, dass das Reformtempo zu gering ist. Aus
Sicht von VoxUkraine wire ein Tempo von iiber plus
zwei akzeptabel.

Aber auch die geringen Auslindischen Direktin-
vestitionen deuten auf ein recht moderates Reform-
tempo hin. 2017 sind 2,1 Prozent des BIP als Direkt-
investitionen ins Land geflossen; ein niedriger Wert
im regionalen Vergleich. (siche dazu Grafik 2 am Ende
des Textes)

Neueste Entwicklungen: Grund zur Sorge

Das Reformtempo hat sich in letzter Zeit deutlich ver-
langsam; in einigen Bereichen sind sogar Riickschritte
zu verzeichnen: So sollten die Gaspreise automatisch —
anhand einer Formel — angepasst werden; das ist aber

nicht passiert. Das Moratorium fiir den Verkauf land-
wirtschaftlich genutzter Flichen ist abermals verlin-
gert worden, und die neu geschaffenen Antikorrupti-
onsbehorden werden von der Generalstaatsanwaltschaft
stark unter Druck gesetzt. Auch das geforderte Anti-
korruptionsgericht wurde bisher nicht geschaffen; der
in erster Lesung angenommene Gesetzentwurf beriick-
sichtigt wichtige Empfehlungen internationaler Exper-
ten nicht. Somit bleibt die To-do-Liste des IWF sehr
umfangreich; die Zukunft des Programms ist damit
weiterhin unklar. Auch die EU hat die letzte Tranche
der Makrofinanzhilfen nicht ausgezahlt, auch wenn sie
zur Auflegung eines neuen Programms prinzipiell bereit
ist. Dazu kommen tendenziell populistische Mafinah-
men, wie die starke Anhebung der Renten und die
erneute Anhebung des Mindestlohns nach dessen Ver-
doppelung Anfang 2017.

Der vorldufige Hohepunke der Riickschritte aber ist
der Gesetzentwurf »Kauf ukrainisch, bezahle Ukrai-
ner« (Kupuj ukrains’ke, plati ukraincjam), welcher
bereits die erste Lesung im Parlament passierte. Laut
Entwurf sollen ukrainische Produkte bei 6ffentlichen
Ausschreibungen ihren auslindischen Konkurrenten
vorgezogen werden, selbst wenn sie bis zu 40 Prozent
teurer sind. Diese protektionistische Mafinahme ist
weder mit der vertieften und umfassenden Freihandels-
zone (DCFTA) noch mit der Welthandelsorganisation
(WTO) kompatibel. Sie belastet dariiber hinaus den
Steuerzahler, kreiert biirokratische Hemmnisse und
Korruptionsrisiken. Eine wichtige Reformleistung, die
Etablierung der Vergabeplattform ProZorro unter dem
1. Vizeminister fiir Wirtschaft Max Nefjodow, wiirde
im Falle einer Verabschiedung des Gesetzes massiv tor-
pediert werden.

Wie sind diese negativen Entwicklungen zu
erkliren?

Einige Faktoren haben zu dieser Entwicklung beigetra-
gen. Erstes ist die Ukraine nun weitgehend makrosko-
nomisch stabilisiert und nicht im gleichen Mafle auf
internationale Kredite angewiesen wie noch 2014/2015.
Zweitens hat das Land nach mehrjihriger Abwesen-
heit nun wieder Zugang zum internationalen Kapi-
talmarke: Im September 2017 wurde ein 15-jahriger
Eurobond in Héhe von 3 Milliarden US-Dollar erfolg-
reich platziert; eine weitere Emission in diesem Jahr ist
geplant. Drittens betonen politische Analysten, dass der
EU seit Eintritt der Ukraine in die DCFTA und nach
der Visaliberalisierung die Instrumente fehlen, um wei-
tere Reformen von auflen anzustoflen. SchlieSlich fin-
den 2019 sowohl Prisidentschafts- als auch Parlaments-
wahlen statt; und vor den Wahlen werden bekanntlich
ungern Reformen durchgefiihrt.
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Gretchenfrage des weiteren

Reformprozesses: Fortsetzung des
IWF-Programms?

Eine sowohl fiir die wirtschaftliche und finanzielle
Stabilitit als auch fiir die weitere Reformpolitik der
Ukraine zentrale Frage liegt in der weiteren Zusam-
menarbeit mit dem IWF. Es sei daran erinnert, dass
die letzte Kredittranche im April 2017 geflossen ist.
Nach damaligem Planungsstand hitten in der Zwi-
schenzeit bereits vier weitere Tranchen ausgezahlt wer-
den sollen; tatsichlich wurde aber kein weiteres Geld
iiberwiesen.

Gleichzeitig steht das Land vor hohen finanziel-
len Herausforderungen: So sind im Vorwahljahr 2018
beziehungsweise im Doppelwahljahr 2019 (Prisident-
schafts- und Parlamentswahlen) iiber 10 Milliarden
US-Dollar Schuldendienst fiir staatliche beziehungs-
weise staatsnahe Verbindlichkeiten zu leisten. Die offi-
ziellen Devisenreserven betragen im Vergleich gegen-
wirtig 18,4 Milliarden US-Dollar. Auch wenn seit
letztem Jahr wieder die Moglichkeit besteht, auf den
internationalen Kapitalmirkten Eurobonds zu bege-
ben, erscheint es fraglich, ob auf diesem Wege der
gesamte Betrag zu einem vertretbaren Zins zu refi-
nanzieren ist.

Vor diesem Hintergrund ist eine Fortsetzung der
Zusammenarbeit mit dem I'WF sehr wichtig. Es ist

Uber die Autoren:

gegenwirtig jedoch unklar, wie es 2018 mit der Reform-
politik weitergeht. Der Einfluss des IWF und der inter-
nationalen Geber ist nach der erfolgreichen makrosko-
nomischen Stabilisierung und der Visaliberalisierung
durch die EU deutlich geringer geworden. Gleichzeitig
positionieren sich ukrainische Politiker bereits fiir die
Wahlen 2019; dies reduziert deutlich die Bereitschaft
fiir weitere Reformen.

Angesichts dieser Ungewissheiten ist es fiir die inter-
nationalen Geber wichtig, die Situation genau zu verfol-
gen. Hierbei spielen auch Personalentscheidungen eine
zentrale Rolle. Insbesondere darf mit Spannung erwar-
tet werden, wer Nachfolger von Frau Hontarewa an
der Spitze der Nationalbank wird; die Stelle ist bereits
seit Mai 2017 vakant, und sollte so schnell wie még-
lich durch eine qualifizierte Fachperson besetzt werden.
Unlingst wurde durch den Prisidenten der geschifts-
fithrende Gouverneur Herr Smoljj vorgeschlagen. Die-
ser Vorschlag muss jedoch noch vom Parlament bestitigt
werden, was immer noch nicht passiert ist. Neben der
Nationalbank spielen fiir die Wirtschaftspolitik auch
das Finanzministerium und das Wirtschaftsministe-
rium eine zentrale Rolle. Auch hier sollte beobachtet
werden, wie sich reformorientierte Krifte angesichts der
dargestellten Herausforderungen positionieren.

Robert Kirchner ist Vize-Leiter des Projekts »Deutsche Beratergruppe Ukraine«, das durch das Bundesministerium fiir
Wirtschaft und Energie finanziert und durch das unabhingige Beratungsunternehmen Berlin Economics umgesetzt wird.

Anne Mdinaradze ist Mitarbeiterin bei Berlin Economics.

Dieser Text ist eine erweiterte und aktualisierte Version der Newsletter Ny. 111 (<https://www.beratergruppe-ukraine.
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Die Grafiken zum Text finden Sie auf der nichsten Seite.
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