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In den letzten Tagen taucht das Thema des Zahlungsausfalls der Ukraine immer haufiger in den Medien und den
Analystenkommentaren auf. Vor dem Hintergrund der gesamtwirtschaftlichen Kennwerte und unter
Beriicksichtigung der Entwicklung des bewaffneten Konflikts im Osten sehen solche Prognosen durchaus
berechtigt aus.

In den letzten Tagen taucht das Thema des Zahlungsausfalls der Ukraine immer haufiger in den Medien und den
Analystenkommentaren auf. Vor dem Hintergrund der gesamtwirtschaftlichen Kennwerte und unter
Berucksichtigung der Entwicklung des bewaffneten Konflikts im Osten sehen solche Prognosen durchaus
berechtigt aus.

Zahlungsunfahigkeit

Die Nachrichten Uber die wirtschaftliche Lage im Land kdénnten einen in die Depression treiben: der Riickgang des
BIP von 7-8 Prozent nach vorlaufigen Schatzungen, die Inflation bei 24,9 Prozent, die Abwertung der Hrywnja um
fast Halfte nach dem offiziellen Wechselkurs der NBU (Nationalbank der Ukraine) und um fast zwei Drittel
Schwarzmarktkurs, die Devisenreserven der NBU fir das Jahr 2014 sind von 20,4 Milliarden Dollar auf 7,5
Milliarden Dollar (und das sind nur 50 Tage der Importe der Ukraine) zuriickgegangen usw. Etwas abseits steht der
Handelsbilanziiberschuss in H6he von 293 Millionen Dollar in elf Monaten des Jahres 2014, aber es ist eine ganz
logische Reaktion des Aul3enhandels auf eine Abwertung in dieser Gro3enordnung.

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Wechselkurs 7,985 7,9617 7,9898 7,993 7,993 15,7685
USD/UAH
BIP, Mio. $ 114.555 137.484 164.460 176.559 182.026 100.000 (erw.)
Wirtschaftswac -15.1 +4.2 +5.2 +0.3 +0.0 -8 (erw.)
hstum, %
Index der Indust -21.9 +11.0 +7.3 -1,8 -4.3 -10.7
rieproduktion,
%
Verbraucherprei +12.3 +9.1 +4.6 -0.2 +0.5 +24.9
sindex, %
Erzeugerpreisin +14.3 +18.7 +14.2 +0.3 +1.7 +31.8
dex, %
Staatsverschuld 39.813 54.298 59.224 64.495 73.162 69.795
ung, Mio. $
Auslandsversch 26.647 34.760 37.475 38.659 37.620 38.792
uldung, Mio. $
Handelsbilanz, -5.733 -9.309 -14.214 -15.848 -13.652 293 (11 M)
Mio $
Haushaltseinna 26.262 30.222 39.372 43.295 42.435 22.637
hmen, Mio. $
Haushaltssaldo, -4.100 -7.910 -2.358 -6.209 -8.035 -4.639
Mio $
Devisenreserve 26.505 34.576 31.795 24.546 20.416 7.533
n der NBU, Mio.
$
Arbeitslosigkeit, 9,6 8,8 8,6 8,1 7,7 10 (erw.)

%
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(erw.) — erwarteter Wert zum Jahresende; (11M) — die Daten fiir 11 Monate des Jahres 2014

Dieser negative Stand der Dinge ist in erster Linie durch externe Faktoren verursacht: Die Bevoélkerung der Krim
sowie der Regionen Donezk und Lugansk waren im Jahr 2013 zusammengenommen 18,8 Prozent der
Bevdlkerung der Ukraine (4,3 Prozent — Krim, 9,6 Prozent — Donezker Oblast 4,9 Prozent — Lugansker Oblast). Fir
das Jahr 2012 belief sich das Gesamtbruttoregionalprodukt dieser Gebiete auf dieselben 18,8 Prozent (nur mit
einem anderen Verhéltnis: 3,1 Prozent — Krim, 11,7 Prozent — Donezker Oblast, vier Prozent — Lugansker Oblast).
AuRRerdem soll man berticksichtigen, dass das Land im Jahr 2015 ohne einen signifikanten Produktanteil dieser
Regionen auskommen muss, wahrend im Jahr 2014, vor allem in der ersten Halfte, die Wirtschaften dieser
Regionen — mit Ach und Krach — aber einen Beitrag fiir die gemeinsame ukrainische Sparbichse leisteten.

Die Staatsverschuldung der Ukraine, die zu 61,7 Prozent in Fremdwahrungen nominiert ist, erreichte Ende 2014
einen Wert von 1100,6 Milliarden Hrywnja. Dies entspricht etwa 70 Prozent des BIP (offizielle Daten tber das BIP
im Jahr 2014 wurden noch nicht veréffentlicht, aber ich erwarte einen Betrag im Bereich von 1,5 bis 1,6 Billionen
Hrywnja). Seien wir ehrlich — es ist keine kritische Hohe der Staatsverschuldung in der modernen Welt.

Die Finanzlage ist ungesund, aber nicht kritisch (nach den Maastricht-Kriterien sollte die Staatsverschuldung eines
Landes die 60 Prozent des BIP nicht Uberschreiten). Zum Beispiel erreichte die Staatsverschuldung Griechenlands
zum Zeitpunkt der Teilabschreibung von Schulden durch die privaten Glaubiger im Jahr 2011 170 Prozent im
Verhdltnis zum BIP. Dennoch ist die aktuelle ukrainische Staatsschuldenkrise mehr eine Liquiditéats- als Kreditkrise:
unter den Bedingungen einer kriegsahnlichen Zeit, der zerstorten Infrastruktur der dstlichen Regionen, des
fallenden BIP und der fieberhaften Versuche, die Wirtschaftsreformen durchzufihren, braucht die Ukraine das Geld
fur die Aufrechterhaltung der Anti-Terror-Operation und die Wiederbelebung der Wirtschaft.

Um die Bonitatskennzahlen des Staates zu berechnen, ist es auch sinnvoll vor allem auf die externe direkte und
garantierte Staatsverschuldung zu achten (38792 Millionen Dollar.). Denn fiir die Nationalbank der Ukraine ist es
relativ einfach das notwendige Volumen an Hrywnja zu finden oder im extremen Fall zu drucken, um die
rechtzeitige Zahlung der Inlandsverschuldung zu sichern. Wenn man versucht, einige Indikatoren fur die
Kreditfahigkeit (Verhaltnis der Schulden zum Einkommen) mit Beriicksichtigung verschiedener Wechselkurse von
Dollar zu Hrywnja zu berechnen, wird deutlich, wie sehr der Stand des Devisenmarktes der Schlissel zur
finanziellen Stabilitéat des Landes im Moment ist.
1USD =15,77 UAH 1 USD = 15,87 UAH 1USD =17,0 UAH 1 USD = 20,5 UAH

Staatsverschuldung 69.795 69.625 67.859 63.625

gesamt, Mio. $

Staatsverschuldung 1.100 566 1.104 911 1.153 597 1.304 319

gesamt, Mio. UAH

Schuldenobergrenze 74.583 74.108 69.180 57.369

des Haushalts 2015,

Mio. $

Verhaltnis von der 93,6 94,0 98,1 110,9

Staatsverschuldung

zur

Schuldenobergrenze

des Haushalts 2015,

%

Verhaltnis von der 69,8 70,1 73,2 82,7

Staatsverschuldung

zum erwarteten BIP

2014, %

Verhaltnis von der 231,2 232,2 2424 2741

Staatsverschuldung

zu den

Haushaltseinnahmen

2015, %

Auslandsverschuldung 38.792 38.792 38.792 38.792
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, Mio. $

Haushaltseinnahmen 30.183 29.991 27.996 23.217
2015, Mio. $

Verhaéltnis von der 128,5 129,3 138,6 167,1
Auslandverschuldung

zu den

Haushaltseinnahmen

2015, %

Verhaltnis von der 515,0 515,0 515,0 515,0
Auslandverschuldung

zu den

Devisenreserven der

NBU, %

In den Berechnungen wurden folgende Daten benutzt: (1) der offizielle Wahrungskurs der NBU (Nationalbank der
Ukraine) am 01.01.2015 = 15.768556 UAH/USD; (2) der offizielle Wahrungskurs der NBU am 28 .01.2015 =
15.869445 UAH/USD; (3) der in den Haushalt 2015 eingetragene Wahrungskurs von Dollar zu Hrywnja = 17.0
UAH/USD; (4) der durchschnittliche Wahrungskurs des inoffiziellen Bargelddevisenmarkts laut den Berichten von
mehreren Internetseiten = 20.5 UAH/USD. Alle Betrage der Staatsverschuldung sind fir den 01.01.2015 genannt.

Wie kann man aus dem Schuldenloch herauskommen?

Die schwierige finanzielle und wirtschaftliche Lage im Land und der Bedarf der Ukraine an zuséatzlichen
Kapitalzufuihrungen sind zweifellos. Anderenfalls werden die niedrigen Devisenreserven des staatlichen Regulators
und die Aktivitat der Importeure die Hrywnja zu weiterer Abwertung fihren. Experten, die empfehlen, eine teilweise
oder vollstandige Zahlungsunfahigkeit zu erklaren, argumentieren damit, dass die Unfahigkeit auf den
internationalen Kapitalmarkten Geld zu leihen das Land zu einem Haushaltsiiberschuss zwingen wird, was nach
ihrer Ansicht, die Finanzlage der Ukraine sanieren wird.

Doch welchen Preis wird das Land durch Abwertung und Arbeitslosigkeit zahlen, bevor die Sanierung der
Finanzlage erlaubt, das Geld, das fir das Wachstum der Wirtschaft nétig ist, zu investieren, und wie lange wird die
Erholung von den Folgen eines Staatsbankrotts dauern?

Die galoppierende Abwertung, die wir in der zweiten Jahreshélfte 2014 beobachteten, ist sowieso zum Teil das
Ergebnis der negativen Konjunkturerwartungen, wahrend klare Signale darliber, dass es keinen Staatsbankrott
geben wird, und vom Anstieg der auslandischen Investitionen (d.h. Der Deviseneinnahmen des Landes) die
Spannungen auf dem ukrainischen Devisenmarkt wesentlich reduzieren kénnten. Durch das Erklaren der
Zahlungsunfahigkeit wirde die Ukraine die negativen Erwartungen des Marktes bestatigen und als Ergebnis
kénnte die Hrywnja noch einen Abwertungssprung machen. Wird die ukrainische Wirtschaft ohne auslandische
Investitionen (neue Werke und Unternehmen, Investitions- und Betriebskapital etc.), ohne auslandische
Technologien (Ausstattung und Innovationen) und Handelskredite schnell wachsen kénnen? Und werden die
auslandischen Investoren ihr Kapital einem Land anvertrauen, das nicht nur Konfliktgebiete im Osten und im
Siden mit einem starken Nachbarstaat hat, sondern sich auch bei den ersten Schwierigkeiten weigert, Schulden
zu bezahlen?

Ein Zahlungsausfall an sich ist die Nichterfullung der Finanzschuldverschreibungen gegeniber dem Glaubiger.
Wenn der Kreditgeber nichts dagegen hat, den Félligkeitstermin aufzuschieben, dann spricht man von einer
Umstrukturierung; wenn ein anderer Kreditgeber, der dem Land vertraut, das Geld fiir die Riickzahlung dieses
Kredits gibt, dann ist es eine Refinanzierung. Das heif3t, um nicht in den Zahlungsausfall zu geraten, muss man
nicht unbedingt die Mittel zur Riickzahlung der Darlehen haben, aber es ist wichtig, alle Ubereinkommen im Voraus
zu treffen. Die Zahlungsunfahigkeit (die Ratingagenturen bezeichnen diese normalerweise als technischen
Zahlungsausfall) ist dabei immer noch vorhanden, aber es wird keinen Zahlungsausfall geben. Die Moglichkeit
einer solchen Entwicklung hangt naturlich vollkommen von der Entscheidung der Kreditgeber ab.
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Fir die Ukraine ist es auB3erst wilnschenswert den Zahlungsausfall nicht zuzulassen. Denn sonst werden die
auslandischen Kapitalmarkte fir einige Jahre (im Durchschnitt zwischen zwei und fiinf) fir das Land geschlossen
bleiben. Auslandische Investitionen in die Wirtschaft diirfte es hdchstwahrscheinlich auch nicht geben oder sie
kommen in relativ kleinen Mengen. All dies wird die Chancen fir wirtschaftliches Wachstum des Landes
begrenzen. Zudem ist das Verhéltnis von der Staatsverschuldung zum BIP noch nicht so kritisch und das
Wachstumspotenzial der Wirtschaft mehr als hoch.

Die Ukraine braucht Wege, um ihr Potenzial zu entwickeln und das BIP des Landes zu erhéhen. Dann wird sogar
eine noch hdhere Staatsverschuldung nicht kritisch erscheinen. Ein vollstandiger oder teilweiser Zahlungsausfall ist
fur die Ukraine heute genauso eine temporéare Lésung von Problemen wie die Refinanzierung bestehender
Schulden.

Eine endgiiltige Losung des Problems der hohen Staatsverschuldung der Ukraine kann nur das sein, Gber was ich
Anfang 2014 sprach: ein rasantes Wirtschaftswachstum, bei dem das prozentuale Verhaltnis der
Staatsverschuldung zum BIP durch das BIP-Wachstum gesenkt wird und durch einen Haushaltstiberschuss
Schulden rechtszeitig getilgt werden.

Die Sicherstellung des Wirtschaftswachstums und des BIP des Landes ist die Hauptaufgabe fiir alle Machtebenen
in der Ukraine.

Das Jahr 2015 wird ein Lackmustest dafir sein, zu definieren, wie hoch der Grad der Unterstltzung der
Gesellschaften, die nach Demokratie streben, durch die westliche Zivilisation ist, sowie ob die ukrainische
Wirtschaft fahig ist, die Folgen des Verlustes der Krim und des Donbass als Subjekte ihrer eigenen Wirtschaft zu
Uberwinden. Auf der einen Seite ist es unmdglich, George Soros zu widersprechen, dass fur die EU die finanzielle
Unterstiitzung der Ukraine eine Investition in ihre eigene Verteidigungsfahigkeit ist. Sie ist eine Art Unterstiitzung
einer Pufferzone gegen, wie sich herausstellte, einen aggressiven Nachbar. Auf der anderen Seite bin ich mir mehr
als sicher, dass es fur die Européische Union nicht nur nicht wiinschenswert, sondern auch unzulassig ist, die
Ukraine als ein bodenloses schwarzes Loch zu haben, in welchem Jahr fur Jahr alle Bemiihungen des Westens,
die Wirtschaft der Ukraine zu sanieren, ohne angemessenen Effekt unwiederbringlich versinken werden.

Der Westen fordert Reformen in der Ukraine nicht nur zum Abhaken, sondern damit die aktivsten Schichten der
Bevolkerung die Mdglichkeit bekommen, das Land unter wettbewerbsfahigen Bedingungen zu entwickeln. Die
Reformen sind kein Selbstzweck; sie sind nur die erste Stufe, der erste Schritt, der erste Punkt des Plans auf dem
Weg zur westlichen Zivilisation durch die Entwicklung der Zivilgesellschaft, das Wirtschaftswachstum und das
soziale Wohlbefinden. Der Westen ist bereit, der Ukraine eine Angel zur Verfiigung zu stellen, wird aber nicht jeden
Tag mit Fisch futtern. Die Ukrainer, darunter die Machthaber, missen lernen, diesen Fisch selbst zu fangen.

30. Januar 2015 // Serwer Sadykow, Finanzanalytiker

Quelle: LB.ua

Ubersetzerin: Halyna Schweizer — Worter: 1632
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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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