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Abstract

Zwanzig Jahre nach dem Zusammenbruch des Sowjetregimes und nach
ebenfalls fast zwanzig Jahren der Unabhangigkeit der Ukraine soll eine kurze
Zwischenbilanz hinsichtlich der wirtschaftlichen Entwicklung des Landes getrof-
fen werden. Dazu werden einige makrodkonomische Daten betrachtet. Weiter-
hin soll auf die aktuelle Lage im Hinblick auf die Finanzkrise eingegangen wer-
den. Diese Krise stellt eine besondere finanzielle Herausforderung fir die Ukrai-
ne dar. Der Weg aus der Krise wird entscheidend fir die kiinftige wirtschaftliche
Entwicklung und die Wohlfahrt des Landes sein.
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1. Introduction

Mit dem Fall der Berliner Mauer und der Entlassung der ehemaligen Ost-
blockstaaten in die Selbstandigkeit standen die nun freien Lander vor extremen
wirtschaftlichen Herausforderungen. Es gab makrodkonomische Probleme in
fast allen Bereichen: Die Konsumenten fragten die inlédndischen Produkte nicht
mehr nach, sondern strebten in ihren Konsum nach «westlichen» Gltern. Man-
gelnde Nachfrage lasst die Produktion zurlickgehen. Daneben musste der Au-
Benhandel der Lander neu strukturiert werden: Alte Handelsmuster fielen weg.
Nicht die Politik entscheidet priméar, welche Gdlter international produziert und
getauscht werden, sondern der Markt. Doch darauf missen die Produzenten
erst einmal reagieren. Der Marktpreis muss die richtigen Anreize setzen. Dieser
Preis musste sich nach der Zeit der staatlich verordneten Preissetzung finden.
Doch nicht nur die Giterpreise missen sich entwickeln, auch die Faktorpreise
missen sich «richtig» einspielen. Der wichtigste Faktorpreis ist neben dem
Zinssatz der Lohn. Die Lohnhéhe und die institutionellen Faktoren des Arbeits-
marktes entscheiden Uber das potentielle Outputniveau. Neben all diesen 6ko-
nomischen Unwegsamkeiten gab es auch politische Herausforderungen: Wie
war der ehemalige Staatsbesitz zu privatisieren und wie kénnen langfristige In-
vestoren gewonnen werden? Insbesondere der letzte Punkt spielt in der aktuel-
len Finanzkrise wieder eine wichtige Rolle.

Nach Jahren des wirtschaftlichen Schrumpfungsprozesses setzten ab
2000 positive Wachstumstrends ein (vgl. Abbildung 1). Allerdings konnte das
Wachstum noch nicht dazu fihren, wieder so ein hohes Niveau wie kurz nach
der Unabhéngigkeit der Ukraine zu erreichen. Infolge der aktuellen weltweiten
Wirtschaftskrise brach das Wachstum in der Ukraine wie in anderen Landern
enorm ein. Grund fir den im Vergleich zu europaischen Staaten hohen Wachs-
tumseinbruch kann das Fehlen der automatischen Stabilisatoren, z.B. Zahlun-
gen der Arbeitslosenversicherung, sein. Sollten sich die Arbeitsmarkte als hin-
reichend flexibel erweisen, scheint eine Fortsetzung des wirtschaftlichen Wachs-
tums nach dem Ende der weltweiten Finanzkrise wahrscheinlich zu sein. Die
Regierung muss dafir die ékonomisch richtigen Entscheidungen treffen, die es
der Wirtschaft erméglichen den Potentialoutput voll auszureizen.
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2. Economic Development

Die beiden nachfolgenden Abbildungen stellen die Entwicklung der ukrai-
nischen Wirtschaftsleistung dar. Der wirtschaftliche Schrumpfungsprozess der
ukrainischen Wirtschaft konnte im Jahr 2000 durchbrochen werden. Die Einbu-
Ben des GDP sind jedoch enorm, so brach die Wirtschaftsleistung seit dem Zer-
fall der Sowjetunion um fast die Halfe ein. Im Zuge des wirtschaftlichen Auf-
schwungs konnten Teile des GDP-Einbruchs wieder aufgeholt werden: Derzeit
hat das ukrainische GDP etwa einen Indexstand von 150; zum Vergleich: Im
Jahr 2000 betrug der Stand 100 und nach der Unabhéangigkeit fast 200. Sollte
die wirtschaftliche Erholung wieder einsetzen, brauchte es fiir drei Jahre reale
Wachstumsraten von 10 Prozent, um endlich — nach Uber 20 Jahren politischer
Unabhangigkeit — den GDP-Stand von 1992 zu erreichen. Wéachst die Wirtschaft
jahrlich nur um 5 Prozent, wird erst nach 6 Jahren Wachstum ein GDP-
Indexstand von 200 erreicht werden.

Das ukrainische GDP hat noch nicht wieder das Niveau nach dem Zu-
sammenbruch der Sowjetunion erreicht. Ab dem Jahr 2000 gab es Wirtschafts-
wachstum, allerdings wurde dieses Wachstum im Zuge der weltweiten Finanz-
krise unterbrochen. Voraussichtlich, so die Prognose des Vienna Institute for In-
ternational Economic Studies, 2010, schrumpft das ukrainische GDP 2009 um
acht Prozent. Die deutsche Wirtschaftsleistung ging 2009 geschatzt um finf
Prozent zuriick. Dabei sind allerdings die fiskalpolitischen MaBnahmen der
deutschen Regierung mit zu berlcksichtigen, insbesondere die Abwrackpramie
for Altautos. Beim Vergleich dieser Zahlen muss jedoch das institutionelle Um-
feld beriicksichtigt werden. Der Nachfrageeinbruch nach deutschen Produkten
infolge der weltweiten Wirtschaftskrise traf Deutschland enorm, so dass das An-
gebot zuriickgefahren werden musste. Diese Drosselung der Produktion geht
mit Rickgang der Arbeitsnachfrage einher und fihrt tendenziell zu Arbeitslosig-
keit. In Deutschland griffen jedoch bestimmte MaBnahmen, welche diesen Pro-
zess verhindern und weniger Beschéftigte freigesetzt werden. Diese MaBnah-
men sind zun&chst glnstig fur die Beschaftigten, die ihren Arbeitsplatz nicht ver-
lieren. Jedoch werden damit langfristig die Kosten fir Léhne erhdht, was wie-
derum die deutsche Wettbewerbsfahigkeit beeintrachtigt. Die Ukraine mag mit
dem kurzfristigen Nachteil einer steigenden Arbeitslosenzahl konfrontiert sein,
doch bei hinreichender Flexibilitdt des Arbeitsmarktes bietet sich eine Chance
fir eine Produktivitatssteigerung und eine Zunahme der internationalen Wettbe-
werbsfahigkeit. Dies fUhrt zu zusatzlichen Exporten und somit zu héheren Ein-
kommen, wovon letztlich alle — Konsumenten, Produzenten und der Staat — pro-
fitieren. Welchen Einfluss wirtschaftliche Reformen auf die Wirtschaftsleistung
des Landes haben kdnnen, zeigen die folgenden Abbildungen. Die erste Abbil-
dung zeigt die Entwicklung der wirtschaftlichen Freiheit in der Ukraine und die
darauf folgende Abbildung stellt eine Regressionsanalyse zwischen Wachstum
und wirtschaftlicher Freiheit dar.
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Figure 1
Ukraine, Real GDP Growth Rate, 1993 — 2009
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Figure 2
Ukraine: GDP-Index, 1992 — 2009
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Wie sich in Abbildung 3 zeigt, nahm der Index der 6konomischen Freiheit
in der Ukraine im Zeitverlauf zu, d.h. die Wirtschaft wurde «freier». Allerdings sei
bemerkt, dass die Ukraine immer noch eines der wirtschaftlich unfreisten Ladnder
Europas ist. Der Gesamtscore fur 2009 liegt bei 48,8 und damit gilt die Ukraine
nach Auffassung der Heritage Foundation als «6konomisch unfrei». Die Ukraine
liegt noch hinter Russland (50,8) und ist etwas «freier» als Belarus (45,0). Trei-
ber fir die positive Entwicklung des Gesamtscores sind u. a. Trade, Fiscal and
Monetary Freedom. Potential fir die Gewahrung weiterer 6konomischer Freihei-
ten liegen in den Bereichen des Investment and Financial Freedom, weiterhin
kénnten die Verminderung der Korruption und die Garantie von Eigentumsrechte
positive Effekte auf wirtschaftliche Freiheit und Wachstum austben. Die unten-
stehende Abbildung zeigt den Zusammenhang zwischen wirtschaftlicher Freiheit
und wirtschaftlichem Wachstum. Die Erhdhung der wirtschaftlichen Freiheit kann
Wachstumspotential freisetzen.

Figure 3
Index of Economic Freedom, Ukraine, 1995-2009
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Source: The Heritage Foundation, 2010.
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Figure 4
Economic Freedom and GDP, Ukraine, 1995 — 2009
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Figure 5
International Trade, Ukraine, 1994-2008
Trade Balance - Ukraine 1994 - 2008
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Die Gewahrleistung wirtschaftlicher Freiheit tragt signifikant zum wirt-
schaftlichen Wachstum bei. Umso wichtiger ist es, durch politische Reformen die
wirtschaftliche Freiheit zu starken und in den Bemihungen um wirtschaftliche
Freiheit nicht nachzulassen. Ziel sollte es zunachst sein, den Status als «wirt-
schaftlich unfreies» Land zu beseitigen. Dazu stehen verschiedene Méglichkei-
ten zur Verflgung, unter anderem die Bekdmpfung der Korruption, die Straffung
des Staatshaushaltes und Forcierung der Arbeitskraftemobilitat etc. Wie bereits
erwahnt kann Freihandel zu Wirtschaftswachstum beitragen. Die Nachfrage
nach ukrainischen Gitern aus dem Ausland fiihrt zu einer héheren Produktion
im Inland und generiert Einkommen. Allerdings ist ein Handelsbilanzdefizit fest-
zustellen, welches in den letzten Jahren immer weiter zunahm, d.h. die Ukraine
importierte mehr Glter als sie exportierte.

Wie ist diese Entwicklung der Handelsbilanz zu erkldren? Die Zunahme
der Importe kdnnte mit einer Aufwertung der inlandischen Wahrung einherge-
hen. Dies ist allerdings, wie man anhand der unteren Abbildung 6 sieht, nicht der
Fall. Méglicherweise spielen héhere Importpreise fir diese Entwicklung eine
wichtige Rolle. Um genauere Aussagen treffen zu kénnen, waren Daten Uber die
Mengenentwicklung im AuBenhandel notwendig. Letztere sind allerdings nicht in
ausreichender Prazision verflgbar. Die Zunahme der Importe scheint jedoch
nicht von einer Aufwertung der Wahrung auszugehen, denn die Exporte sind
ebenfalls wertmaBig angestiegen. Die untere Abbildung 6 zeigt den realen, ef-
fektiven Wechselkurs, d.h. den gewichteten Wechselkurs zu den Handelspart-
nern. Ein Anstieg bedeutet eine Aufwertung der ukrainischen Wahrung, eine
Senkung eine Abwertung. Mit einer Abwertung sollten die Nettoexporte des
Landes zunehmen.

Schwierigkeiten fir den AuBenhandel ergeben sich aus der Ermittlung
des realen Wechselkurses, also des realen Glteraustauschverhaltnisses, wel-
ches fur Export- und Importentscheidungen relevant ist. Der reale Wechselkurs
bestimmt sich aus dem nominalen Wechselkurs und den Inflationsraten zwi-
schen der Ukraine und den Handelspartnern. Angenommen, das Preisniveau
der Handelspartner ist stabil, so kdnnte der reale Wechselkurs immer noch
durch die inlandische Inflation beeinflusst werden. Ein wichtiger Schritt, den die
Ukraine unternommen hat, um den realen Wechselkurs zu stabilisieren, ist die
relative Freigabe des nominalen Wechselkurses. War der reale Wechselkurs un-
ter dem Fixkursregime Schwankungen ausgesetzt, so kénnen diese Schwan-
kungen des realen Wechselkurses unter einem Regime flexibler Wechselkurse
vermindert werden. Anderungen im ukrainischen Preisniveau schlagen sich in
Anderungen der Wechselkurse nieder. Das heiBt, erhdht die ukrainische Natio-
nalbank die Geldmenge, steigt das Preisniveau und die Wé&hrung wertet ab.
Diese Abwertung kann letztlich den Exporteuren des Landes helfen. Allerdings
geht diese Entwicklung zu Lasten der Importeure bzw. der Konsumenten, wel-
che auslandische Giter beziehen mdchten. Die folgende Abbildung 7 zeigt die
Entwicklung des ukrainischen Preisniveaus. Die Inflation scheint sich im Rah-
men der Finanzkrise beschleunigt zu haben. Allerdings scheint ein Prozess der
Disflation einzusetzen.
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Figure 6
Real effective Exchange Rate, Ukraine, 1992—-2008
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Figure 7
Inflation rate, Ukraine, 1997-2009
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Problematisch kann fur die Wirtschaftssubjekte die Entwicklung der Infla-
tionsrate sein. Nach extrem hohen Inflationsraten infolge des Zusammenbruchs
der Sowijetunion hat sich die Inflationsrate auf einem tieferen Niveau eingepen-
delt. Allerdings sind immer noch starke Schwankungen zu verzeichnen. Fir die
Wirtschaftssubjekte ist dabei nicht die H6he der Inflationsrate entscheidend,
sondern die Erwartungen Uber die Inflationsrate. Die oszillierenden Inflationsra-
ten kdnnen eine Umverteilung zwischen Glaubigern und Schuldnern hervorru-
fen. Diese Unvorhersehbarkeit der Inflationsrate macht es Kreditnehmern und
Kreditgebern mitunter schwierig adaquate Kreditvereinbarungen zu treffen: Die
Kosten der Intermediation nehmen zu. Damit kdnnten Investitionen unterbleiben.
Letztere sind jedoch notwendig, um Wirtschaftswachstum und Wohlstand zu ge-
nerieren. Unter Umstanden ist eine Freigabe des Wechselkurses empfehlens-
wert, dann musste die Ukrainische Nationalbank nicht mehr auf dem Devisen-
markt intervenieren und kénnte sich dem Ziel der Preisniveaustabilisierung wid-
men. Um dieses Ziel zu erreichen, misste die Zentralbank unabh&ngig von poli-
tischen Einflissen sein. Dies dirfte schwierig werden und kénnte unter Umstan-
den internationale Investoren abschrecken.

Auch wenn sich die fiskalische Freiheit verbessert hat, gibt es weiterhin
erheblichen Anpassungsbedarf. In den Jahren von 2000 bis 2003 gab es eine
geringe Nettoneuverschuldung bzw. sogar einen Haushaltsliberschuss. Im Zuge
der Finanzkrise ergibt sich 2009 voraussichtlich ein Haushaltsdefizit von etwa
neun Prozent des GDP. Das AusmaB der Staatsverschuldung schlagt sich unter
anderem in dem Kreditrating der Ukraine mit CCC (Standard & Poor's, 2010)
nieder. Damit gelten die ukrainischen Schulden als vom Ausfall geféhrdet. Letz-
teres setzt die ukrainische Regierung erheblich unter Druck, da sich die Kosten
far die Finanzierung Uber den Kapitalmarkt erhéht haben. Damit steht die Regie-
rung unter Zwang die Ausgaben zu reduzieren oder die Einnahmen (Steuern) zu
erhdhen. Beides sollten unpopuldre MaBnahmen sein. Es bliebe also allenfalls
auf eine schnelle Erholung des wirtschaftlichen Wachstums zu hoffen, damit die
Steuereinnahmen des Staates steigen und die Zinszahlungen fir die 6ffentli-
chen Schulden beglichen werden kdnnen.

Wie empfindlich die Investoren wahrend der Finanzkrise reagierten, zeigt
die untere Abbildung 9. Der Kurs der in Euro denominierten ukrainischen
Staatsanleihe sank im Mérz 2009 auf fast 32 Euro, wobei der Ausgabekurs bei
100 Euro lag. Mittlerweile hat sich der Kurs wieder etwas erholt und liegt bei et-
wa 75 Euro. Internationale Investoren stellen der Ukraine finanzielle Mittel zur
Verfligung. Der Preis dafir ist jedoch eine entscheidende Frage: Unter Umstan-
den wird es fir die ukrainische Regierung zuklnftig teurer sich tber den interna-
tionalen Kapitalmarkt zu finanzieren, da sie hdhere Zinsen zahlen muss. Diese
Kapitalimporte finanzieren die ukrainischen Giterimporte. Dabei stellt sich die
Frage, welche Giter importiert werden: Konsum- oder Investitionsgiter. Irgend-
wann muss die Regierung die internationalen Schulden begleichen. Wird von
der Mdglichkeit eines Default abgesehen, muss sie nach Einnahmen suchen.
Dazu kann sie die Steuern erhéhen bzw. die Ausgaben kiirzen. Beides sind un-
populare MaBnahmen.
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Figure 8
Fiscal Policy, Budget Balance, Ukraine, 1994 — 2010
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Eine notwendige Vorraussetzung zur Begleichung des Schuldendienstes
sind Investitionen in rentierliche Unternehmen. Damit kann die Produktivitat ge-
steigert und Einkommen erwirtschaftet werden. Dieses Einkommen kann mit ei-
ner adaquaten Steuerlast zur Begleichung der Schulden versehen werden. Soll-
te es nicht zu einem ausreichenden Wachstum kommen, kénnen Umvertei-
lungskampfe entstehen, welche das Wachstum bremsen.

Conculsion

Die ukrainische Regierung steht vor schwierigen Aufgaben, die es zu be-
waltigen gilt. Ein besonderes Augenmerk gilt dabei dem Staatshaushalt (i.e. der
Schuldenquote und dem Haushaltsdefizit). Letztere stehen unmittelbar im Blick-
punkt der internationalen Investoren. Aber nicht nur die Fiskalpolitik wird vor
Herausforderungen gestellt, auch die Geldpolitik steht vor schwierigen Aufga-
ben, einerseits der Stabilisierung der Wirtschaft und andererseits der Eindam-
mung der Inflation. Darlber hinaus gibt es weiteren politischen Reformbedarf:
Die Ausweitung der Gewahrung 6konomischer Freiheit. Dies bedeutet konkret
die Erhéhung der Flexibilitat der Arbeitsmarkte und die Eindammung der Korrup-
tion. Mit einer Erh6hung der 6konomischen Freiheit kann, wie gezeigt, das Wirt-
schaftswachstum stimuliert werden. Davon profitieren alle: Produzenten durch
Léhne und Gewinne, Haushalte durch ein verbessertes Angebot und der Staat
durch Steuereinnahmen. Die Krise hat flr viele Menschen ein schreckliches Ge-
sicht, insbesondere in Gestalt von Arbeitslosigkeit, nichtsdestotrotz missen die
politischen Weichen auf weitere Reformen gestellt werden, damit Wachstum und
Wohlstand nicht zurtickbleiben.
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