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Zusammenfassung

Russlands Angriffskrieg hat schwerwiegende Folgen fiir die ukrainische Wirtschaft, die voraussichtlich um
32 Prozent dieses Jahr zuriickgehen wird. Die Fiskallage ist dabei entscheidend fiir die Kriegswirtschaft, um
die massiv gestiegenen Militirausgaben zu finanzieren. Dabei sind schnelle und regelmiflige Auszahlungen
der internationalen Finanzhilfen essenziell, die dariiber hinaus besser koordiniert werden sollten.

Einleitung

Die vom Krieg arg gebeutelte ukrainische Wirtschaft
scheint im Sommer 2022 ihren Tiefpunkt erreicht zu
haben, fiir das gesamte Jahr prognostiziert das German
Economic Team (GET) einen Riickgang des realen BIP
von 32 Prozent zum Vorjahr. Im nichsten Jahr kénnte
die Wirtschaft nach offizieller Prognose um 4,6 Prozent
zum Vorjahr wachsen, doch die Unsicherheit bleibt wei-
terhin groff, da Russlands Angriffskrieg weiter andau-
ert. Die 6ffentlichen Finanzen sind dabei entscheidend
fiir die ukrainische Kriegswirtschaft. Wihrend die Ein-
nahmen 2022 aufgrund der schwierigen Wirtschaftslage
zuriickgingen, stiegen die Ausgaben mit einem verin-
derten strukturellen Fokus auf das Militir, das 46 Pro-
zent der Gesamtausgaben ausmacht (vor der Invasion lag
der Anteil unter 10 Prozent). Diese Entwicklung fithrte
zu einem massiven Finanzierungsbedarf, die Ukraine
hat jedoch keinen Zugang zum internationalen Kapi-
talmarkt, mit dem traditionell ein wesentlicher Teil des
Defizits finanziert wurde. Der gesamte Finanzbedarf
wird fiir dieses Jahr zwischen 51 und 63 Mrd. US-Dollar
(USD) geschitzt. Wenn die direkte monetire Finanzie-
rung durch die Nationalbank der Ukraine (NBU) ein-
geschrinkt werden soll, um die makrofinanzielle Stabi-
litdt zu gewidhrleisten, muss diese Unterstiitzung durch
die internationalen Partner kommen. Diese haben bisher
37 Mrd. US-Dollar zugesagt, jedoch erst weniger als 2/3
ausgezahlt (Finanzministerium der Ukraine) und mehr-
heitlich in Form von Darlehen, statt Zuschiissen, was in
Zukunft weitere Herausforderungen fiir die Schulden-
tragfihigkeit mit sich bringen wird. Um den Bedarfzu
decken, sollten die zugesagten Mittel so schnell wie mog-
lich ausgezahlt werden. Auch der Staatshaushalt 2023
wird vom Krieg und seinen Implikationen geprigt sein,
wobei im Vergleich zu 2022 eine leichte wirtschaftliche
Erholung erwartet wird.

Russlands Krieg verursacht schwerwiegende
wirtschaftliche Folgen

Russlands anhaltende Invasion der Ukraine kostete bis-
her Tausende von Menschenleben, zwang 7 Mio. Men-

schen zur Flucht ins Ausland und weitere 7 Mio. gel-
ten als Binnenfliichtlinge — ein grofler Schock fiir den
privaten Verbrauch und das Arbeitskrifteangebot der
Ukeraine. Trotz der jiingsten Riickeroberungen im Osten
und Siiden sind weiterhin etwa 15 Prozent der Landes-
fliche von Russland besetzt. Die Zerstérung der Infra-
struktur von Unternehmen, Transport und Wohnge-
biude wird bereits Ende September mit iiber 127 Mrd.
US-Dollar beziffert, was sich auf den Kapitalstock und

die Arbeitskriftenachfrage negativ auswirkt und verhin-
dert, dass Gefliichtete in ihren Wohn- und Arbeitsall-
tag zuriickkehren kénnen. Die jiingsten Angriffe auf die

Energieinfrastrukeur sind in dieser Summe noch nicht
einberechnet worden. Insgesamt fithrte das Ungleichge-
wicht auf dem Arbeitsmarkt zu einer Arbeitslosenquote

von 34 Prozent im 3. Quartal 2022. Ebenso ist der
Auflenhandel stark betroffen. Russlands Blockade

der ukrainischen Seehifen hat nach acht Monaten zu

einem Riickgang der Exporte um 31 Prozent im Ver-
gleich zum Vorjahr gefiihrt, da 62 Prozent der Giiter-
exporte (wertmiflig) 2021 iiber den Seeweg transpor-
tiert wurden. Zwar wurde die »Istanbuler Vereinbarung

zwischen der Ukraine, der UN, Tiirkei und Russland

fiir den Seetransport von Exporten landwirtschaft-
licher Produkte erzielt, diese gilt allerdings nicht fiir
Exporte anderer Waren (u. a. Metalle, Mineralien) sowie

nicht fiir besetzte Seehifen (z. B. Mariupol), und wird

von Russland aktuell in Frage gestellt. Wie es weiter-
geht, ist unklar. Die Importe sind hingegen nur um 17
Prozent gesunken: Weniger stark aufgrund von Steuer-
und Abgabesenkungen, die im ersten Halbjahr galten,
und eines giinstigen Wechselkurses sowie der gerin-
geren Abhingigkeit der Importe vom Seeweg. Infol-
gedessen stieg das Handelsbilanzdefizit der Ukraine

nach acht Monaten um 166 Prozent (!) gegeniiber dem

Vorjahreszeitraum.

Diese Entwicklungen wirken sich stark auf das BIP
aus, das nach ersten Schitzungen fiir neun Monate um
etwa 30 Prozent zum Vorjahr (Vj.) fiel. Fiir das gesamte
Jahr 2022 prognostizieren wir einen BIP-Riickgang von
32 Prozent zum Vj., ein nominales BIP von 4.433 Mrd.


https://mof.gov.ua/en/informacija-dlja-investoriv
https://kse.ua/russia-will-pay/
https://bank.gov.ua/en/news/all/inflyatsiyniy-zvit-jovten-2022-roku
https://ukrstat.gov.ua/
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UAH (-19 Prozent zum Vj.) bzw. 137 Mrd. US-Dol-
lar (-32 Prozent zum Vj.). Die Angriffe auf die Ener-
gieinfrastruktur kénnen die Prognose jedoch weiter
verschlechtern.

Grafik 1: Quartalsdaten des Bruttoinlands-
produktes 2022 (% zum Vorjahr)
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Auch die Prognosen anderer Institutionen gehen momen-
tan von Riickgingen zwischen 30 Prozent und 35 Pro-
zent fiir das gesamte Jahr 2022 aus. Was die Entwicklung
2023 betrifft, so hingt diese vor allem von der kiinftigen
Intensitit und Dauer des Krieges ab. Das ukrainische
Wirtschaftsministerium prognostiziert 2023 ein reales
Wachstum von 4,6 Prozent gegeniiber dem Vorjahr als
Basisszenario, betont aber die grofle Unsicherheit. Ein
solch geringes reales Wirtschaftswachstum wiirde das
BIP der Ukraine etwa 21 Prozent unter das Niveau von
2015 bringen. Auch die NBU und die Europiische Bank
fir Wiederaufbau und Entwicklung (EBRD) prognos-
tizieren reale Wachstumsraten im einstelligen Bereich.
Die geplante Mindestlohnerhshung auf 6.700 Hrywnja
(UAH, umgerechnet ca. 160 US-Dollar) verdeutlicht
die schwierigen sozialen Herausforderungen, denn diese
Erhéhung liegt zwar 12 Prozent nominal iiber, jedoch
30 Prozent real unter (in UAH) dem Wert von 2021.

Fiir die Kriegswirtschaft ist die Fiskalpolitik

entscheidend

Mit Beginn des Krieges war die Ukraine gezwungen,
ihre Militdrausgaben massiv zu erhohen. Sie machten

im August 2022 mit 46 Prozent (!) fast die Hilfte der
offentlichen Ausgaben aus, verglichen mit 7 Prozent ein

Jahr zuvor. Gleichzeitig gingen die 6ffentlichen Einnah-
men in den ersten acht Monaten dieses Jahres nominal

um 3 Prozent gegeniiber dem Vorjahr zuriick. Diese Ent-
wicklung fithrt zu einem hohen Haushaltsdefizit, das fiir
das gesamte Jahr 2022 bei voraussichtlich 25,6 Prozent
des BIP liegen wird. Hierbei sind internationale Finanz-
hilfen in Form von Zuschiissen nicht beriicksichtigt.

Grafik 2: Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen
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Zuschiissen

Militirausgaben auf diesem Niveau und gleichzeitig ein
Minimum an sozialer und wirtschaftlicher Unterstiit-
zung der Bevolkerung aufrechtzuerhalten, ist fiir die wei-
tere Dauer des Krieges von entscheidender Bedeutung,.
In den ersten acht Kriegsmonaten wurde die Defizitfi-
nanzierung sowohl durch die NBU durch Kiufe von
Staatsanleihen (monetire Finanzierung) in Héhe von
mehr als 10,5 Mrd. US-Dollar als auch durch internatio-
nale Finanzhilfen gewihrleistet, da die Ukraine keinen
Zugang zum internationalen Kapitalmarkt hat. Diese
Politik ist jedoch nicht nachhaltig, denn sie erhéht den
Druck auf Inflation und den Wechselkurs und unter-
gribt dabei die makrofinanzielle Stabilitit. Aus diesem
Grund strebt die Ukraine 2023 eine Verringerung des
Haushaltsdefizits auf 20 Prozent des BIPs (etwa 2,5 Mrd.
US-Dollar monatlich) und eine geringere Abhingig-
keit von inlindischer Kreditaufnahme an. Denn auch
nichstes Jahr plant die Ukraine mit Staatseinnahmen,
die unter dem Wert von 2021 liegen, wihrend die Aus-
gabeplanungen weiterhin einen sehr deutlichen Fokus
auf das Militdr (34 Prozent der Ausgaben, 14 Prozent
des BIP) haben sollen. Damit bleibt auch der Staatshaus-
halt 2023 maflgeblich vom Krieg und dessen Implika-
tionen beeinflusst.

Die monetire Finanzierung des Staatshaushaltes seit
Beginn des russischen Angriffskrieges und die Kriegs-
auswirkungen auf nationale und internationale Liefer-
ketten haben die Inflation zwischen Mirz und Juni 2022
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auf ca. 3 Prozent monatlich ansteigen lassen, sie stabili-
sierte sich jedoch und erreichte im September 24,6 Pro-
zent gegeniiber dem Vorjahr. Dennoch wird fiir das Jah-
resende eine Inflation von iiber 30 Prozent erwartet und

soll auch noch im nichsten Jahr bei mehr als 20 Pro-
zent liegen. Da ein Inflationsziel nicht mehr als nomi-
naler Anker fiir die Wirtschaft angesehen werden kann

und Marktmechanismen in der Geldpolitik aktuell nicht
funktionieren, hat die NBU direkt am 24. Februar einen

festen Wechselkurs eingefiihre und sich von der Inflati-
onssteuerung vorerst verabschiedet. Um den Kurs auf-
rechtzuerhalten, wurden verschiedene Mafinahmen ein-
gesetzt: Zum einen wurden strenge Kapitalkontrollen,
u. a. fiir Transaktionen in Fremdwihrungen und Bar-
geldabhebungen im Ausland eingefiihrt. Des Weiteren

fithrte die NBU umfangreiche Interventionen am Devi-
senmarkt durch Nettoverkiufe in Héhe von 13,8 Mrd.
US-Dollar (=51 Prozent der internationalen Reserven im

Mirz) zwischen Mirz und August durch. Auch wurde

der Leitzins von 10 Prozent p.a. im Juni auf 25 Prozent

p-a. angehoben. Dennoch zwang der stindige Druck auf
den Wechselkurs die NBU schliefSlich im Juli zu einer

Abwertung auf 36,57 UAH/USD.

Grafik 3: Offizieller Wechselkurs (UAH/USD)
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Quelle: NBU, Monatsdurchschnitt; siehe auch Tabelle 1 auf S. 6

Dieser Schritt wirke sich tendenziell positiv auf die
Exportaussichten aus und verteuert gleichzeitig die
Importe. Dennoch fiihrten ein hohes Handelsdefi-
zit, signifikante Bargeldabhebungen und Konsum von
Ukrainern im Ausland und verspitete Finanzhilfen
internationaler Partner zu einem hohen Zahlungsbi-
lanzdefizit in den ersten acht Monaten dieses Jahres. Der
Wechselkurs auf dem »Cash Market« liegt Ende Okto-
ber bei etwa 39—-40 UAH/USD, was eine weitere Anpas-
sung in den kommenden Monaten erforderlich machen
konnte. Aus diesem Grund rechnet das Ministerkabinett
in seinem Haushaltsentwurf 2023 mit einem offiziellen
Wechselkurs von 42 UAH/USD im Jahresdurchschnitt,
der eine Abwertung um 15 Prozent gegeniiber dem heu-
tigen offiziellen festen Wechselkurs bedeuten wiirde.

Mehr und schnellere Finanzhilfe sind
essenziell

Die Fiskallage und die Entwicklung der Zahlungsbi-
lanz zeigen die wesentliche Bedeutung der internationa-
len Finanzhilfen. Falls die Finanzhilfen nicht ziigig und
regelmifig ausgezahlt werden, ist die Ukraine gezwun-
gen ihre monatlichen Ausgaben entsprechend anzupas-
sen, so wie z. B. im Juli. Partnerlinder und -organi-
sationen haben Unterstiitzung in Héhe von 37 Mrd.
US-Dollar zugesagt, aber bis Ende Oktober nur 65 Pro-
zent ausgezahlt. Insbesondere ist ein grofler Anteil der
zugesagten EU-Hilfen noch nicht ausgezahlt worden.

Grafik 4: Top-10 Geber der Finanzhilfen (in Mrd. USD)
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Quelle: ukrainisches Finanzministerium, vom 26.10.2022; siehe auch
Tabelle 2 auf S. 6

Wir schitzen in einem vor kurzem veréffentlichten Papier,
dass die gesamte Fiskalliicke fiir das gesamte Jahr 2022
bei 63 Mrd. US-Dollar (46 Prozent des BIP) liegt, falls
in einem ersten Szenario die Ausgaben dem Haushalts-
plan 2022 folgen. In einem zweiten Szenario schitzen
wir eine Liicke von 51 Mrd. US-Dollar (37 Prozent des
BID), falls bestimmte Ausgaben gekiirzt werden. Durch
die bisherige monetire Haushaltsfinanzierung von iiber
10 Mrd. US-Dollar, weitere inlindische Anleihekiufe in
Héhe von 5 Mrd. US-Dollar und die Auszahlung der
gesamten angekiindigten Finanzhilfen dieses Jahr kann
der Finanzbedarf jedoch gedeckt werden, wenn die o. g.
Kiirzungen vorgenommen werden. Ohne die Ausgabe-
kiirzungen wiirden weitere Finanzhilfen von etwa 12
Mrd. US-Dollar dieses Jahr notwendig sein.

Die Schuldenriickzahlungen sind dabei beriicksich-
tigt. Vor kurzem wurde mit internationalen Investoren
und Mitgliedern des Paris Club (ein informelles Gre-
mium, das zwischen Lindern mit Zahlungsschwierig-
keiten und ihren Glaubigern vermittelt, Anm. d. Red.)
vereinbart, Zinszahlungen und Schuldenriickzahlun-


https://www.german-economic-team.com/publikation/short-term-estimation-of-ukraines-public-finance-stance/
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gen auf 2024 zu verschieben. Diese Vereinbarung deckt
jedoch mit 6 Mrd. US-Dollar nur etwas mehr als einen
Monat des monatlichen Finanzbedarfs 2022 ab, enthilt
nicht die Schuldenriickzahlungen an den IWF und an
weitere internationale Finanzinstitutionen, die etwa 1,6
Mird. in 2022 und 3,7 Mrd. in 2023 ausmachen und
16st auch mittelfristig nicht die Probleme der Schulden-
tragfihigkeit. Geplant ist im Haushaltsentwurf fiir 2023
eine Schuldenquote von 100 Prozent des BIP. Aus die-
sem Grund sind Finanzhilfen internationaler Partner in
Form von Zuschiissen gegeniiber Krediten auch nichs-
tes Jahr zu bevorzugen.

Der Bankensektor bleibt bisher stabil

Der Bankensektor arbeitet derweil stabil. 67 Banken
setzen ihre Arbeit, vier weniger als vor Kriegsbeginn —
zwei russische Banken wurden im Februar geschlossen.
Die Nettoaktiva des Sektors sind dabei im ersten Halb-
jahr um 6,5 Prozent zum Vj. gestiegen. Die Sichteinla-
gen in Hrywnja und Fremdwihrung (FX) sind gestie-
gen, wihrend Termineinlagen in Hrywnja und FX im
August um weniger als 10 Prozent zum Vj. fielen. Ent-
scheidend ist aber, dass keine Bank-Runs zu beobachten
sind. Auch das Wachstum der Kreditvergabe an Unter-
nehmen und Haushalte in Inlandswihrung ist positiv.
Die Eigenkapitalrendite im Sektor ist seit Juli wieder
im positiven Bereich, nachdem sie zwischen Mirz und
Juni negativ war.

Die relativ stabile Entwicklung des Bankensektors
trotz der angespannten wirtschaftlichen Lage kann mit
den folgenden Aspekten begriindet werden:

1. Wichtige Anti-Krisen Sofortmafinahmen

Mit Beginn der Invasion fithrte die NBU rasch neue

Regeln unter Kriegsrecht fiir das Bankensystem und

den Devisenmarkt ein. Dazu gehoren die Umstel-

lung auf einen festen Wechselkurs, voriibergehende

Beschrinkungen auf Bargeldabhebungen und auch

Kapitalverkehrskontrollen. Diese sind nach wie vor

erforderlich, weil massive Exportriickginge die

Devisenzufliisse einschrinken. Die NBU hat alle

ihre Mafinahmen auf transparente Weise bekannt

gegeben, was zur Stabilitit des Sektors beitrigt.
2. Digitalisierung und Erfahrung aus COVID

Vor Beginn der Invasion hat sich durch den dyna-

mischen IT-Sektor die Nachfrage nach kontaktlo-

sen Karten- und NFC-Zahlungen beschleunigt. Die

NFC-Technologie tiber Apple Pay wurde 2021 bei-

spielsweise von 62 Prozent der Banken angeboten,

etwa so viele wie in Tschechien (65 Prozent), und
sowohl kontaktlose Karten- als auch NFC-Zahlun-
gen iibertrafen 2021 andere Formen der Kartenzah-
lungen. Diese Dynamik wurde durch die COVID-
Pandemie noch weiter beschleunigt. Dies hat zur
Folge, dass Ukrainer:innen, die nun gezwungen

sind, ihre Heimatstadt und/oder das Land zu ver-
lassen, weiterhin Bankzahlungen und -kommuni-
kation digital fortsetzen kénnen.
3. Die Friichte fritherer Reformen

Die 2014 begonnenen Reformen im Sektor halbier-
ten die Anzahl der Banken gegeniiber Januar 2015.
Damit war der ukrainische Bankensektor zwar recht
klein, jedoch gut kapitalisiert.

Die Eigenkapitalquote wurde massiv erhht und
lag im Mirz 2021 bei 23 Prozent (21 Prozent in
Polen). Der starke Abbau der (immer noch hohen)
notleidenden Kredite und der verstirkte Wettbewerb
durch private Banken waren weitere Ergebnisse der
Reformbemiihungen. Ein riickliufiger Anteil der
Deviseneinlagen eréffnete die Moglichkeit auf plotz-
liche Devisenabfliisse reagieren zu kénnen. Schlief3-
lich wurden Aufsichtsgremien und kollegiale Ent-
scheidungsprozesse in staatlichen Banken gestirkt.
Alles in allem wurde die NBU als vertrauenswiirdige
unabhingige Regulierungsinstanz wahrgenommen.

Dennoch sind gravierende Herausforderungen zu beto-
nen, die erst graduell, nach Ende der Notfallmafinah-
men der NBU oder erst nach Kriegsende ihre volle Wir-
kung entfalten werden. Beispielsweise fingen Banken
seit Ende Juni graduell an, notleidende Unternehmens-
kredite als Verschlechterungen ihres Kreditportfolios
auszuweisen, wihrend einige makroprudenzielle Maf3-
nahmen der NBU zur Bewertung der Bankenwider-
standsfihigkeit (z. B. Stresstests) weiterhin ausgesetzt
sind. Da die Eigenkapitalquote im August bei unter 17
Prozent lag und somit sechs Prozentpunkte niedriger als
im Mirz 2021, und auch weitere Verluste abzusehen sind,
wird die Rekapitalisierung eine entscheidende Frage fiir
den Sektor spielen. Als weitere Herausforderung ist in
der Entwicklung der Kreditnachfrage im Umfeld sehr
hoher Zinsen zu nennen.

Ausblick

Die positive Nachricht ist, dass die Wirtschaft den mas-
siven Kriegsschock iiberstanden hat. Der starke Riick-
gang des BIP scheint im Laufe des Jahres 2022 seinen
Boden zu finden und die Haushaltsplanung sieht fiir das
kommende Jahr ein leichtes Wachstum vor. Diese Schiit-
zungen und Prognosen sind jedoch mit einem hohen
Maf§ an Unsicherheit behaftet, da Russlands Angriffs-
krieg weiter wiitet und kein Ende in Sicht ist. Durch
die jiingsten Angriffe auf die kritische Energieinfra-
struktur zeichnen sich neue Abwirtsrisiken ab. Um die
Ukraine wirtschaftlich und finanziell {iber Wasser zu
halten, sollte sich die internationale Unterstiitzung der-
zeit auf den massiven Finanzbedarf konzentrieren —am
besten in Form von Zuschiissen — und diesen entspre-
chend angehen, da es keine besseren Alternativen zu
einer solchen Unterstiitzung gibt.


https://www.german-economic-team.com/newsletter/der-ukrainische-bankensektor-in-kriegszeiten/
https://bank.gov.ua/en/news/all/zvit-pro-finansovu-stabilnist-cherven-2022-roku
https://bank.gov.ua/en/news/all/oglyad-bankivskogo-sektoru-serpen-2022-roku
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In Zukunft kénnte die Verwendung eingefrorener
russischer staatlicher Reserven ein weiteres Element
zur Unterstiitzung der Ukraine bei der Deckung ihres
Finanzbedarfs und dem Wiederaufbau des Landes sein.
Hierfiir sind jedoch erhebliche internationale Anstren-
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gungen erforderlich, die wahrscheinlich viel Zeit in
Anspruch nehmen werden.
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Tabelle 1:  Zu Grafik 3: Offizieller Wechselkurs (UAH/USD)
Januar 2021 28,19 August 2021 26,86 Marz 2022 29,26
Februar 2021 27,93 September 2021 26,58 April 2022 29,26
Marz 2021 27,89 Oktober 2021 26,33 Mai 2022 29,26
April 2021 27,75 November 2021 27,17 Juni 2022 29,26
Mai 2021 27,50 Dezember 2021 27,28 Juli 2022 31,85
Juni 2021 27,18 Januar 2022 28,78 August 2022 36,57
Juli 2021 26,89 Februar 2022 29,26 September 2022 36,57
Quelle: NBU, Monatsdurchschnitt
Tabelle 2:  Zu Grafik 4: Top-10 Geber der Finanzhilfen (in Mrd. USD)
Zuschuss aus- Zugesagt, Kredit aus- Zuschuss aus- Zugesagt, Kredit aus-
gezahlt noch nicht gezahlt gezahlt noch nicht gezahlt
ausgezahlt ausgezahlt
EU 0,63 7,25 5,94 GER 1,05 0,32
USA 8.49 451 (Deutschland)
IWF (Inter- 2,69 (?/Zfeinigtes 013 05 0,43
x;ﬁ:ﬂz;_ Konigreich)
fonds) JAP (Japan) 0,58
WB 0,84 0,93 FRA 0,33
(Weltbank) (Frankreich)
CAN (Kanada) 1,52 ITA (Italien) 0,124 0,206

Quelle: ukrainisches Finanzministerium, vom 26.10.2022
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