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Internationale Analysten glauben nicht an eine Verlangsamung der Inflation in der Ukraine. Gestern verringerte die
Ratingagentur Standard & Poor’s (S&P) die langfristigen Ratings des Landes bei Verpflichtungen in Auslands- und
Landeswahrung. Das verteuert die Ausgabe von Anleihen fiir ukrainische Emittenten um 1-1,5% und verringert die
Attraktivitat von ukrainischen Firmen fUr Portfolioinvestoren, sind sich Banker und Bdrsenteilnehmer sich. Es ist
nicht ausgeschlossen, dass jetzt auch andere Agenturen die Bewertung der Zahlungsfahigkeit der Ukraine in
langfristiger Sicht verschlechtern.
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Die internationale Ratingagentur S&P verkiindete, dass die Regierung der Ukraine unzureichende Mal3hahmen im
Kampf mit der Inflation ergriffen hat. Den Worten des Kreditanalysten von S&P, Frank Hill, nach, bleibt die
Fiskalpolitik der Ukraine sehr prozyklisch bei einem erwarteten Anstieg der nominellen Budgetausgaben in 2008
von mehr als 40%. Diese expansiven Ausgaben fordern den schnellen Anstieg der Inflation, welche das Wachstum
der realen Einkiinfte untergrabt und die Volatilitat der Produktion erweitert, ist sich der Analyst sicher. Daher hat
S&P das langfristige Landesrating der Ukraine in auslandischer Wahrung von BB- auf B+ gesenkt und das
langfristige Rating in Landeswéahrung von BB auf BB- (stabile Prognose). “Die Absenkung spiegelt die Unfahigkeit
der ukrainischen Regierung eine Politik der adaquaten Mittel zur Bekampfung der Inflation in einer tberhitzten
Wirtschaft durchzufuhren.”, merkt Hill an. Tatséachlich betragt die Verbraucherpreisinflationsrate nach fiinf Monaten
in 2008 bei 14,6% und im Jahresvergleich bei 31,1%. Im vergangenen Jahr stiegen die Preise um 16,6%
(siebenjahriger Rekord).

Diese Entwicklung der Ereignisse hat man bei S&P augenscheinlich erwartet: im letzten Jahr hatte die Agentur als
erste unter den internationalen Analysezentren eine scharfe Ausweitung des Preiswachstums in der Ukraine von
2007 auf 2008 in H6he von 16-17% prognostiziert ("Kommersant-Ukraine* vom 23. Oktober 2007). Eine
Verringerung der Inflation erwartet sie nicht vor 2010. Und im Mérz 2008 hat der Direktor von S&P fiir die GUS,
Alexej Nowikow, im Interview mit dem Kommersant-Ukraine Gber das Fehlen von Griinden fur eine Korrektur des
Ratings geredet. Doch jetzt wurden diese von der Agentur gefunden: Die Ukraine, welche ein Rating auf dem
Niveau von Serbien, der Mongolei und der Turkei aufwies, stieg um eine Position ab zu Weildrussland und
Georgien. Ein Rating von B+ haben ebenfalls Argentinien, Pakistan und Urugay.

Die Absenkung des Ratings wurde von dem Risiko hervorgerufen, dass ein grof3er Unterschied in der Hohe der
Inflation in der Ukraine und dem Anstieg der Preise in den Landern der Handelspartner das Defizit der laufenden
Lesitungsbilanz der Ukraine von 8,4% des BIP in 2007 auf 20% in 2009 erhdéhen kann. Bei S&P ist man sich
sicher, dass dieses Defizit von einem Zufluss an Kreditmitteln und ausléandischen Investitionen finanziert wird und
damit die Notwendigkeit der Auslandsfinanzierung von 117% auf 145% der laufenden Leistungsbilanz wachst.
Doch die Angreifbarkeit der Finanzrechnung erhéht die Schutzlosigkeit der Ukraine im Falle plétzlicher Pausen im
Zufluss von auslandischem Kapital.

Als Risiko erscheinen auch die wachsenden Verluste der Staatlichen Aktiengesellschaft “Naftogas Ukrainy” von
den niedrigen Gastarifen mit 6% des Blp und die erwartete Riickgabe der Einlagen der Sberbank/Sparkasse der
UdSSR in Hohe von 24% des BIP. “Wenn die Regierung es vermag glaubwirdigere AntiinflationsmafRnahmen zu
beschliel3en, einschlie3lich einer Begrenzung der laufenden nominalen Ausgaben und der Malinahmen zur
Begrenzung der Dollarisierung der Bankaktiva, kdnnen wir die Ratings erhdhen.”, erklarte man bei S&P. Bei der
Agentur wurden die kurzfristigen Ratings der Ukraine bei Zahlungsverpflichtungen in Auslands- und
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Landeswahrung bestéatigt (B Niveau) und das Rating des Landes auf der nationalen Skala — uaAA. Im Mai
verringerte sich die Inflationsgeschwindigkeit um mehr als das Zweifache auf 1,3% und im Juni wird sogar eine
Deflation prognostiziert. Ubrigens, S&P warnt, dass bei Beibehaltung eines unveranderten politischen Zyklus und
der inflationdren Budgetpolitik die Ratings unter dem Druck einer méglichen Absenkung stehen.

Die Absenkung des Ratings rief bereits ein Fallen des Wertpapiermarktes hervor und provoziert jetzt einen Anstieg
der Kosten fiir die Ausgabe von Anleihen im Ausland fiir ukrainische Emittenten, sagen Okonomen. “Traditionell
fuhrt eine solche Verschlechterung zu einer Erhéhung des Spreads zwischen ukrainischen und amerikanischen
Obligationen.”, sagt die Analystin der Investmentfirma Dragon Capitol Jelena Belan. “Eine Erweiterung des
Spreads kann man bereits in nachster Zeit erwarten.” Der Berater des Vorstandsvorsitzenden der UkrGasBank,
Alexandr Ochrimenko, schatzt den Anstieg der Zinsen um 1-1,5%.

Analysten betonen, dass die Revision des S&P Ratings mit den Planen des Finanzministeriums auf dem
auslandischen Markt aufzutreten zusammenfiel. “Das Finanzministerium plante bereits Ende Juni auf den
auslandischen Kreditmarkten aktiv zu werden. Wahrscheinlich muss das Ministerium jetzt seine Strategie erneuern
und mit erhdhten Zinsen bei der Kreditaufnahme rechnen.”, sagt Belan. Ochrimenko geht davon aus, dass das
Finanzministerium die Anleihenemission auf den Herbst verschiebt, “wenn die Situation auf den Weltmérkten
gunstiger ist.”

Alexandr Ochrimenko sieht ein anderes Risiko: im Herbst kdnnen auch andere Ratingagenturen ihre Prognosen
Uberarbeiten — Moody's und Fitch, was zuséatzlich die Kosten fir Kreditressourcen erhdht und dann wird man eine
Ausweitung der makrodkonomischen Risiken flr die Ukraine konstatieren kdnnen. “S&P wird als konservativste
der Agenturen gesehen und hat bereits am Vorabend der Sommerdeflation die Prognose verschlechtert.”, merkt
der Leiter des Hauptdienstes der sozialékonomischen Entwicklung im Prasidialamt, Roman Shukowskij, an.
“Wahrscheinlich warten die anderen Ratingagenturen den Herbst ab, um sich davon zu lberzeugen: kehrt das
Preiswachstum zu den vorherigen Tempi zuriick oder wird es eine geringere Inflation geben.”

Im Ubrigen gab die Agentur Fitch bereits Ende Mai zu verstehen, dass sie das Rating der Ukraine (iberarbeiten
kénnte, welches gerade gleich dem vorherigen von S&P ist — BB-. Fitch definierte die zehn Lander mit sich
entwickelnder Wirtschaft, welche am Gefahrdetsten gegenuber Inflationsschocks sind. Die Ukraine nahm dort den
zweiten Platz ein, sie wurde nur von Jamajka tberholt. “Dem pessimistischsten Szenario nach, verlieren die
Investoren das Vertrauen zu den Aktiva in einheimischer Wahrung, was Volatilitat auf den Finanz- und
Wahrungsmaérkten hervorruft.”, erklarte der Leiter der analytischen Gruppe Fitch bei Landerratings David Reilly.
Lediglich die Agentur Mood's setzte die Ukraine bei Landerratings Ende Mérz auf die Liste der Lander mit einer
mdglichen Erhdhung.

Die Absenkung des Ratings der Ukraine wirkt sich negativ auf die Wirtschaft aus. “Die ukrainischen Banken
werden es schwerer haben ausléandische Kredite zu bekommen, was sich auf die Kosten der von ihnen
ausgegebenen Kredite an Unternehmen auswirkt.”, ist sich der Président der Assoziation der ukrainischen
Banken, Alexandr Sugonjako, sicher. Dies bestétigt noch einmal das, dass nach dem Wachstum der
AulRenverschuldung des Finanzsektors in 2007 von 75% in diesem Jahr “nur” ein Anstieg von 30-35% erwartet
wird. Die Verschlechterung des Ratings verringert den Wunsch von Portfolioinvestoren in den ukrainischen
Wertpapiermarkt zu investieren, insbesondere unter den Bedingungen des sommerlichen Stillstandes, fligen
Marktteilnehmer hinzu. “Die Erhdhung der Geldkosten fur ukrainische Unternehmen fuhrt automatisch zu einer
Verringerung der Werte der Unternehmen selbst.”, sagt Direktor der Investmentfirma Galt & Taggart Securities,
Sergej Lesik. Daher, seinen Worten nach, kénnten viele Unternehmen erneut die Durchfiihrung der geplanten
Borsengéange verschieben.

Quelle: Kommersant-Ukraine
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Namensnennung-Keine kommerzielle Nutzung-Weitergabe unter gleichen Bedingungen 3.0 Deutschland Sie
durfen:

e das Werk vervielfaltigen, verbreiten und 6ffentlich zuganglich machen
¢ Bearbeitungen des Werkes anfertigen

Zu den folgenden Bedingungen:

Namensnennung. Sie missen den Namen des Autors/Rechteinhabers in der von ihm festgelegten Weise nennen
(wodurch aber nicht der Eindruck entstehen darf, Sie oder die Nutzung des Werkes durch Sie wiirden entlohnt).

Keine kommerzielle Nutzung. Dieses Werk darf nicht fir kommerzielle Zwecke verwendet werden.

Weitergabe unter gleichen Bedingungen. Wenn Sie dieses Werk bearbeiten oder in anderer Weise umgestalten,
veréndern oder als Grundlage fiir ein anderes Werk verwenden, diurfen Sie das neu entstandene Werk nur unter
Verwendung von Lizenzbedingungen weitergeben, die mit denen dieses Lizenzvertrages identisch oder
vergleichbar sind.

¢ Im Falle einer Verbreitung miussen Sie anderen die Lizenzbedingungen, unter welche dieses Werk fallt,
mitteilen. Am Einfachsten ist es, einen Link auf diese Seite einzubinden.

¢ Jede der vorgenannten Bedingungen kann aufgehoben werden, sofern Sie die Einwilligung des
Rechteinhabers dazu erhalten.

¢ Diese Lizenz lasst die Urheberpersonlichkeitsrechte unberthrt.

Haftungsausschluss
Die Commons Deed ist kein Lizenzvertrag. Sie ist lediglich ein Referenztext, der den zugrundeliegenden
Lizenzvertrag Ubersichtlich und in allgemeinverstandlicher Sprache wiedergibt. Die Deed selbst entfaltet keine

juristische Wirkung und erscheint im eigentlichen Lizenzvertrag nicht.

Creative Commons ist keine Rechtsanwaltsgesellschaft und leistet keine Rechtsberatung. Die Weitergabe und
Verlinkung des Commons Deeds filhrt zu keinem Mandatsverhaltnis.

Die gesetzlichen Schranken des Urheberrechts bleiben hiervon unberihrt.

Die Commons Deed ist eine Zusammenfassung des Lizenzvertrags in allgemeinverstéandlicher Sprache.
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