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Der Préasident hat ein Gesetz unterzeichnet, dass der Regierung Jazenjuk erlaubt, die Ruckzahlung der
Auslandsschulden mit einem Moratorium zu belegen. Die Ukraine hat damit de facto zugegeben, dass sie ein
Aussetzungsverfahren eingeleitet hat. In den ausléandischen Medien wird das Gesetz auch entsprechend
bezeichnet: ,Gesetz Uiber den Zahlungsausfall in der Ukraine®. Daher scheint es angebracht, ein paar Worte
dartiber zu verlieren, was unter einem Zahlungsausfall zu verstehen ist, denn es herrscht hier grof3e Irritation. Und
eine der Ursachen fir diese ist die Regierung Jazenjuk und ihre Berater.

Der Président hat ein Gesetz unterzeichnet, dass der Regierung Jazenjuk erlaubt, die Riickzahlung der
Auslandsschulden mit einem Moratorium zu belegen. Die Ukraine hat damit de facto zugegeben, dass sie ein
Aussetzungsverfahren eingeleitet hat. In den auslandischen Medien wird das Gesetz auch entsprechend
bezeichnet: ,Gesetz Uber den Zahlungsausfall in der Ukraine“. Daher scheint es angebracht, ein paar Worte
dariiber zu verlieren, was unter einem Zahlungsausfall zu verstehen ist, denn es herrscht hier grof3e Irritation. Und
eine der Ursachen flr diese ist die Regierung Jazenjuk und ihre Berater.

Zahlungsausfall bedeutet Staatspleite. Wenn die Regierung Jazenjuk die Riickzahlung von Eurobonds oder Zinsen
mit einem Moratorium belegt, wird dies gemaR internationaler Terminologie als ,Zahlungsausfall* bezeichnet.
Selbst wenn dies in der Ukraine als ,Moratorium“ bezeichnet wird, werden die internationalen Glaubiger dies als
Zahlungsausfall interpretieren. Wenn nicht gezahlt wird, ist dies ein Zahlungsausfall. Wie das in der Ukraine
bezeichnet wird, interessiert hingegen niemanden.

An dieser Stelle mdchte ich betonen, dass eine Aussetzung der Zahlungen nicht mit einem Schuldenschnitt bzw.
-erlass gleichzusetzen ist. Die Schulden der Regierung werden im Falle eines Zahlungsausfalls dieselben wie
vorher sein. Man wird sich lediglich anschlieBend mit den Glaubigern an einen Tisch setzen miissen, um eine
Umstrukturierung auszuhandeln. Genau dies geschah mit den Eurobonds der UKREXIM-Bank , die bereits am 24.
April 2015 die Aussetzung der Zahlungen meldete und Uber deren Umstrukturierung sich erst jetzt geeinigt wurde.
Dies ist ein echter Zahlungsausfall und kein Schuldenschnitt bzw. Schuldenerlass, wie es Jazenjuk und seine
ganze Schar sogenannter Experten verspricht.

Vorteile eines Zahlungsausfalls

Die Umstrukturierung der Auslandsschulden impliziert in aller Regel eine Verlangerung der Tilgungsfrist. Die
Investorengruppe, die Euroobligationen im Umfang von etwa neun Milliarden US-Dollar héalt, hat bereits einer
Fristverlangerung auf zehn Jahre zugestimmt. Die ukrainische Regierung hat mit anderen Worten zehnjahrige
.Kreditferien* bekommen. Die Zinsen miissen dennoch gezahlt werden, aber eine Rickzahlung der
Euroobligationen ist zundchst nicht erforderlich. Das sind erhebliche Einsparungen, insbesondere an Devisen.
Denn die Euroobligationen sind in Fremdwahrung zu zahlen und an diesen fehlt es uns eben.

Indirekt sollte sich dadurch auch die Haushaltslage verbessern. Der Haushalt ist in ukrainischer Wéahrung und zur
Bedienung der Auslandschulden muss die Regierung ukrainisches Geld aus dem Haushalt nehmen und zur
Begleichung der Euroobligationen Devisen aufkaufen. Wird die Tilgungsfrist verlangert, kann dieses Geld fur
andere Zwecke verwendet werden. Unter anderem fiir die Erhéhung der Renten oder Léhne. Wenngleich eine
Erh6éhung der Lohne und Renten auch ohne eine Umstrukturierung der Auslandsverschuldung mdglich ist. Bei uns
werden die Léhne und Renten in Hrywnja ausgezahlt, so dass Uber eine zielgerichtete Geldmengenerhéhung auch
die Lohne und Renten angehoben werden kénnen. Aber das ginge auch ohne eine Geldmengenerhdéhung, denn
gemal dem Finanzministerium haben wir einen Uberschuss von 18 Milliarden Hrywnja (etwa 750 Millionen Euro)
im Staatshaushalt. Aus irgendeinem Grund wird dieses Geld nicht verwendet.

Es gibt also eigentlich lediglich einen positiven Effekt im Falle eines Zahlungsausfalls bzw. einer Umstrukturierung
der Auslandsverschuldung: Diese erdffnet die Méglichkeit, zunachst weniger Geld aus dem Haushalt fiir die
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Tilgung der Auslandsschulden zu verwenden. Zudem wird davon ausgegangen, dass es der ukrainischen
Wirtschatft in zehn Jahren besser gehen wird und diese dann keine Probleme haben wird, ihre Schulden zu
begleichen, da sich die Staatseinnahmen um ein Vielfaches erhdhen werden. Und das Wichtigste: Die Bevdlkerung
tragt inre gesamten Devisen zur Bank und in der Ukraine wird es kein Fremdwahrungsdefizit mehr geben.

Nachteile einer Zahlungsaussetzung

Eine Zahlungsaussetzung signalisiert allen internationalen Geldgebern, dass dem betreffenden Land kein Geld
geliehen werden sollte, da dieses die Schulden nicht zuriickzahlen wird. Letztendlich wird die Ukraine in den
nachsten zehn Jahren — so lange, wie die alten Schulden nicht beglichen sind — keine auslandischen Investitionen
oder Privatkredite erhalten. Erst wenn durch die Begleichung der alten Schulden signalisiert wird, dass man Wort
hélt, werden ausléndische Investoren wieder bereit sein, in die Ukraine zu investieren.

Und es gibt noch ein Problem, ein sehr konkretes. Auslandische Banken werden — auch wenn sie die
~Mutterbanken® unserer ukrainischen ,Tochter" sind — verpflichtet, Reserven im Umfang von 100 Prozent
samtlicher Kredite, die an die ukrainischen Téchter vergeben wurden oder vergeben werden, aufzubauen. Selbst
kleine Kredite an ukrainische ,Tdchter” von europaischen ,Muttern“ kénnen somit problematisch werden. Zudem
wird es auch mit Bankgarantien, Kreditbriefen und Wechselbiirgschaften Probleme geben. Dies alles wird als
Unsicherheitsfaktor interpretiert und es wird kein zuséatzliches Geld flieRen. Und dies wiederum wird den Import und
Export ukrainischer Unternehmen bedeutend erschweren — selbst derer, die auslandische Investoren haben.

Daher mussen diejenigen, die beflrchten, dass ein Zahlungsausfall eine neue Abwertungsspirale der Hrywnja
hervorrufen kann, zudem befilirchten, dass eine Aussetzung der Zahlungen zu einem Ansteigen der Arbeitslosigkeit
und Rickgang der Geschaftstatigkeit fuhren wird. Viele vom Auf3enhandel abhéngige Unternehmen (und davon
gibt es bei uns eine Menge) werden entweder schliel3en oder einen bedeutenden Umsatzeinbruch hinnehmen
missen. Fir diese werden selbst einfache AuRenhandelsgeschéfte problematisch.

Und es besteht ein weiteres Risiko. Sollte sich die ukrainische Regierung weigern, sich mit den Kreditgebern ber
eine Umstrukturierung der Schulden zu einigen oder absurde Forderungen stellen, kénnten sich diese an ein
internationales Schiedsgericht wenden. Und ein solches Schiedsgericht kdnnte die Korrespondenzkonten der NBU
(Zentralbank) in den USA und der EU sowie Aktiva ukrainischer Unternehmen einfrieren oder sogar
beschlagnahmen oder die Kreditkarten ukrainischer Banken im Ausland sperren bzw. deren Nutzung restringieren.
Und dies ist nicht nur ein sehr konkretes Problem, sondern kénnte eine neue Abwertung der Hrywnja bewirken.

In jedem Fall ist eine Aussetzung der Zahlungen immer schlimmer als eine Umstrukturierung der Schulden vor
Ablauf der Tilgungsfrist. Hatte die Regierung namlich rechtzeitig vor Ablauf der Tilgungsfrist eine Umstrukturierung
der Euroobligationen angestrebt, ware dies auf dem internationalen Finanzparkett vollkommen unbemerkt
geblieben. Denn die Umstrukturierung von Eurobonds ist weltweit eine vollkommen normale Praxis. Wichtig ist,
dass alles rechtmaf3ig, ehrlich und rechtzeitig realisiert wird. Den internationalen Investoren ist — unabhangig
davon, ob sie die Ukraine lieben oder nicht — egal, wie das Land heif3t, dass die Eurobonds platziert. Sie lieben vor
allem Geld und zuverlassige Kreditnehmer.

2. Juni 2015 // Alexander Ochrimenko
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ahrgang 1978. Yvonne Ott hat Slavistik und Wirtschaftswissenschaften an der Carl von
Ossietzky Universitat in Oldenburg studiert. Seit 2010 arbeitet sie als freie Lektorin und Ubersetzerin.
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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.

Seite 4/ 4


http://www.tcpdf.org

