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Kurzfassung

1. Der vorliegende Bericht beschäftigt sich schwerpunktmäßig mit der au-
ßenwirtschaftlichen Entwicklung der Ukraine im Zusammenwirken mit
einer Reihe makro- und mikroökonomischer Bereiche, die als Elemente
für das Entstehen von Währungs- und Finanzkrisen auszumachen sind.
Neben Fragen der Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits
(Kapitalimport = ausländische Ersparnisse), seiner Verwendung für pro-
duktive Investitionen versus Steigerung des (öffentlichen) Konsums wird
dabei vor allem der Zusammenhang von Leistungsbilanz- und Budgetde-
fizit näher analysiert.

Die wirtschaftliche Entwicklung 1997/98

2. Die Realwirtschaft war mit hoffnungsvollen Zeichen in das Jahr 1998
gestartet. Erste positive Zuwachsraten für die Gesamtwirtschaft und die
Industrie seit der Unabhängigkeit wurden ausgewiesen. Der Stabilisie-
rungs- und Erholungsprozeß breitete sich über immer mehr Brachen aus.
Zum ersten Mal hat sich auch die Energieintensität, die bisher immer ge-
stiegen war, vermindert.

3. Zwar bestätigen noch nicht alle statistischen Quellen, die z.T. erheblich
voneinander abweichen, das schwache wirtschaftliche Wachstum im
ersten Halbjahr, die Zunahme der Transportleistung ist aber ein wichti-
ges Indiz dafür, daß tatsächlich eine leichte Belebung stattgefunden hat.

4. Als besonders bedeutendes positives Signal mußten die zum ersten Mal
seit der Unabhängigkeit wieder zunehmenden Investitionen, die auf ein
viel zu niedriges Niveau gefallen waren, gewertet werden.

5. Unterstützt wurde der positive Eindruck durch erste Anzeichen einer
strukturellen Anpassung auf Mikroebene. Erstmals war eine steigende
industrielle Arbeitsproduktivität erkennbar. Kehrseite davon war aller-
dings eine zunehmende Arbeitslosigkeit.

6. Demgegenüber war die statistisch ausgewiesene positive Einkommens-
entwicklung wohl ohne realen Hintergrund. Fällige Gehalts- und Pensi-
onszahlungen wurden wieder in zunehmendem Maße nicht ausbezahlt.
Die rückläufigen Einzelhandelsumsätze sind, selbst wenn der informelle
Handel sich möglicherweise günstiger entwickelt haben sollte, für die
dadurch bedingte weiter abnehmende Kaufkraft ein eindeutiger Beleg.
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7. Erreicht wurden diese positiven gesamtwirtschaftlichen Signale bei einer
weiter stark sinkenden Inflationsrate, die in den Frühsommermonaten in
eine völlige Preisstabilität einmündete. Da die Investitionen weitgehend
selbstfinanziert werden mußten, zeigt ihr Anstieg auch, daß sich die fi-
nanzielle Lage vieler Betriebe offensichtlich verbessert hatte.

8. Nicht gelungen war es der Ukraine, sich für ausländische Investitionen
ausreichend attraktiv zu machen. Sie spielen bisher, trotz eines Anstieges
im Frühjahr noch eine untergeordnete Rolle. Dies ist ein entscheidendes
Handicap für die weitere Entwicklung  der ukrainischen Wirtschaft.

9. Der immer stärker werdende Druck auf den Wechselkurs war aber ein
eindeutiges Zeichen, daß die finanzielle Lage insgesamt nicht stabilisiert
war. Das Leistungsbilanz- und das Anfang des Jahres stark steigende
Haushaltsdefizit, das im Frühling und Sommer teilweise durch die alte
Methode der Nichtzahlung von Verpflichtungen kaschiert wurde, signa-
lisierten zunehmende Ungleichgewichte. Die Aussetzung des IWF-
Stabilisierungskredits und der Kredite der Weltbank machten den Ernst
der Lage deutlich. Die Ukraine hatte ihre Transformationsprobleme nicht
im Griff.

Zahlungsbilanz- und Finanzkrise

10. Es war daher nicht verwunderlich, daß die ukrainische Währung in der
Folge der Südostasien- und der russischen Finanzkrise im Jahresverlauf
1998 massiv unter Druck geriet. Verzögerte oder unterlassene struktu-
relle Reformen führten zu einem Vertrauensverlust, die optimistischen
Prognosen für eine leichte wirtschaftliche Belebung schwanden dahin,
und das Festhalten an dem Wechselkursband führte zu hohen Verlusten
an Währungsreserven. Die Ukraine befindet sich damit seit Spätsommer
in einer dramatischen Zahlungsbilanz- und Finanzkrise, die ihre deutli-
chen Bremsspuren auch im realwirtschaftlichen Bereich hinterlassen hat
bzw. hinterlassen wird.

11. Erneut wird es daher die Ukraine auch 1998 nicht schaffen, auf den offi-
ziell sowie von westlichen Beobachtern prognostizierten positiven
Wachstumspfad zurückzufinden. Bereits im dritten Quartal lagen die
Werte unter dem Vorjahresstand.

12. Primäre Ursache für die krisenhafte Entwicklung war der weitgehende
Stillstand bei den strukturellen Reformen. Die nicht zuletzt damit zu-
sammenhängenden außenwirtschaftlichen Ungleichgewichte und hohen
Defizite der öffentlichen Haushalte mußten in Verbindung mit der sich
ausbreitenden asiatischen und russischen Krise daher zum Ausbruch der
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sich bereits 1997 abzeichnende Finanz- und Währungskrise führen. Das
Interesse ausländischer Anleger an ukrainischen Staatstiteln sank. Es
wurde erkennbar, daß der seit 1996 relativ stabile Kurs der Hryvnja
nicht länger zu halten war. Der Abfluß ausländischen Kapitals führte
schließlich zu einer ersten Abwertung der Hryvnja zum Jahresanfang
1998.

13. Einem weiteren Währungsverfall versuchte die ukrainische Nationalbank
durch eine laufende und drastische Anhebung der Refinanzierungszinsen
entgegenzuwirken. Die zur Finanzierung des hohen Budgetdefizits im
ersten Quartal 1998 erfolgten massiven Kreditaufnahmen auf den inter-
nationalen Kapitalmärkten verbesserten zwar kurzfristig die Liquidität.
Da zusätzlich zur Defizitfinanzierung Devisenreserven zur Kursstützung
aufgewendet werden mußten, schwand aber das Vertrauen in die Wäh-
rung weiter.

14. Nach der starken Abwertung des russischen Rubels Mitte August er-
höhte die Nationalbank nochmals die Zinssätze, um die Hryvnja doch
noch zu stabilisieren. Trotz zusätzlicher ständiger Interventionen der
Nationalbank konnte der Wechselkurs Anfang September nicht mehr
gehalten werden. Eine Abwertung von etwa 70% mußte von der Noten-
bank akzeptiert werden. Interventionen waren nicht mehr möglich, da
die Devisenreserven von 2,34 Mrd. US-$ zu Jahresbeginn auf alarmie-
rend niedrige 970 Mio. US$ Ende September 1998 geschmolzen waren.

Außenwirtschaftliche Entwicklung und doppeltes Defizit

15. Die Ukraine hatte also mit einem doppelten Defizit zu kämpfen, einem
Haushalts- und einem Leistungsbilanzdefizit. Beide sind allerdings für
Staaten im Anfangsstadium der Transformation nicht untypisch.

16. Hinter dem bisher relativ moderaten und kaum gestiegenen Leistungsbi-
lanzdefizit von etwa drei Prozent des BIP verbirgt sich ein stark steigen-
des Defizit der Handelsbilanz.

17. Das Handelsbilanzdefizit ist fast ausschließlich auf die Entwicklung des
Handels mit der FSU (frühere Sowjetunion) zurückzuführen. Es konnte
durch den Handelsüberschuß mit dem Nicht-FSU-Raum nicht voll kom-
pensiert werden.

18. Dem reinen Handelsdefizit steht jedoch ein wachsender Überschuß bei
den Dienstleistungen gegenüber, der ebenfalls vor allem aus den Ein-
nahmen für den Transit russischen Erdgases und Erdöl über ukrainisches
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Territorium stammt. Preiseffekte haben auf beiden Seiten wesentlich zu
den hohen Steigerungsraten beigetragen.

19. Die Außenwirtschaft ist für die ukrainische Wirtschaft insofern von zent-
raler Bedeutung, als die offizielle Statistik eine starke Integration der uk-
rainischen Wirtschaft in die Weltwirtschaft ausweist; die Außenhandels-
quote liegt über 40%.

20. Herausgebildet hat sich diese erst nach dem Zerfall der Sowjetunion.
Seit 1993 ist es der Ukraine auch gelungen, die Regionalstruktur ihres
Außenhandels zugunsten der Länder außerhalb der FSU zu verbessern.
Dies gilt vor allem für die Exporte. Der extrem hohe Anteil leitungsge-
bundener Energieimporte verhinderte allerdings eine ähnlich schnelle re-
gionale Verlagerung der Importe.

21. Die Außenhandelswerte zeigen aber, daß die Ukraine trotz eines über-
proportionalen Wachstums ihre Chancen auf dem europäischen Markt
noch nicht voll wahrnimmt. Die Anteile sind insbesondere bei den ukrai-
nischen Exporten noch viel zu gering.

22. Die Analyse der Veränderung der Warenstruktur legte die Gründe für
die unzureichende Nutzung der Marktpotentiale offen. Die regionale
Umorientierung des Außenhandels wird von keiner durchgreifenden
Verbesserung in der Güterstruktur begleitet. Die bereits stark ausge-
prägte Energie- und Grundstofflastigkeit der Exporte hat sich sogar
noch verstärkt. Bei der Produktion und im Export dieser Branchen do-
minieren zudem Standardprodukte auf niedriger Verarbeitungsstufe und
geringem Value added. Die höchste Zuwachsrate in die EU erreichten
z.B., trotz der Klagen über Marktzugangsbeschränkungen, die Metallur-
gieexporte, innerhalb derer wurde jedoch keine stärkere Diversifizierung
erreicht. Berücksichtigt man zudem, daß rund 70% aller Exporte der
Metallurgie in den asiatischen Raum gehen, so zeigt sich, daß lediglich
eine reine regionale Umorientierung der Exporte ohne Veränderung und
Anpassung der Produktions- und Lieferstruktur vorliegt.

23. Bei diesen primär preis- und weniger marketing-, qualitäts- und service-
reagiblen Produkten war die Markteroberung und Umlenkung der Han-
delsstöme offensichtlich für die Ukraine leichter als bei verarbeiteten
Produkten. Ein Modernisierungsschub für die ukrainische Wirtschaft ist
damit ausgeblieben. Die meisten ukrainischen Produkte sind weiterhin
nicht konkurrenzfähig. Veränderte Strategien der Betriebe aufgrund von
Marktveränderungen bzw. veränderten Nachfragebedingungen sind
kaum zu erkennen. Die hohe Konzentration der Exporte auf die Metal-
lurgie und Schwerchemie macht die Exporterlöse unsicher und mindert
die Aussicht für eine Verstetigung des Exportwachstums. Die Abwer-
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tung der asiatischen Währungen, der wirtschaftliche Einbruch in diesen
Ländern und Anti-Dumping-Maßnahmen rund um den Globus beschrän-
ken das Entwicklungspotential bei diesen Produkten gewaltig. Die
Wachstumsaussichten der ukrainischen Wirtschaft sind damit auch in den
Augen internationaler Anleger beschränkt.

24. Energieträger dominieren nach wie vor die Importe. Gleichzeitig er-
reichen Konsumgüter zu Lasten von Investitionsgütern steigende An-
teilswerte. Unzureichende Maßnahmen zur Energieeinsparung und die
hohe produktionstechnische Koppelung von Exporten und (Energie-)
Importen sind dafür verantwortlich. Die Abwertung der Hryvna wird
daher die Handelsbilanz nur unzureichend verbessern.

25. Die Entwicklung der Importstruktur ist auch ein Zeichen dafür, daß der
Kapitalimport weniger für produktive Investitionen als für konsumptive
Zwecke verwendet wurde. Damit besteht die akute Gefahr, daß sich das
Leistungsbilanzdefizit verstetigt.

26. Dies wäre verheerend. Leistunsgbilanzdefizite sind zwar per se kein
Grund zur Besorgnis und müssen nicht zwangsläufig zu Währungs- und
Finanzkrisen führen. Entscheidend ist aber, daß der mit den außenwirt-
schaftlichen Defiziten einhergehende Kapitalimport entsprechend hohe
und ausreichend produktive Investitionen im Inland bewirkt.

27. Die Studie geht dieser Frage anhand einer Analyse der Bilanz der Er-
sparnisse und Investitionen nach und untersucht die Zusammenhänge
zwischen Investitionen, Ersparnissen, Konsum, Außenbeitrag und Bud-
getdefizit. Die entsprechenden, allerdings mit Unsicherheit belasteten
Angaben der ukrainischen volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, zeigen
einen hohen und in den letzten Jahren ansteigenden privaten und vor al-
lem öffentlichen Konsum zu Lasten stark rückläufiger Investitionen.

28. Parallel ging auch die private Ersparnisbildung stark zurück. Sie liegt
aber weiterhin über den privaten Investitionen. Der private Finanzie-
rungsüberschuß reichte allerdings nicht aus, um das durch überhöhten
öffentlichen Konsum und subventionsähnliche öffentliche Investitionen
bedingte Finanzierungsdefizit des Staatshaushalts zu decken.

Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits und Verschuldung

29. Wesentliche Teile des Budgetdefizits wurden daher über das Ausland
finanziert. Die Ukraine ist damit hochgradig in Gefahr, in die Leistungs-
bilanzfalle zu geraten. Die wichtigste Maßnahme zum Abbau des Leis-
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tungsbilanzdefizits und zur Verringerung dieser Gefahr ist daher eine
Fiskalpolitik, die das Haushaltsdefizit vermindert.

30. Entscheidend für die stabilitätsorientierte Beurteilung des außenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichts ist seine Finanzierung. Seit 1997 ist hier
eine überaus ernst zu nehmende Verschlechterung festzustellen. Wäh-
rend 1995 und 1996 noch Kapitalzuflüsse in Form langfristiger Kredite
und Direktinvestitionen überwogen, mußte 1997 überwiegend auf kurz-
fristige Portfolioinvestitionen zurückgegriffen werden. Rund ein Drittel
des externen Finanzierungsbedarfs wurde mit relativ kurzfristigen Staat-
schuldtiteln (T-Bills) finanziert. In Verbindung mit dem Staatshaushalts-
defizit und den schleppenden Strukturreformen nahm die Anfälligkeit der
Ukraine gegenüber plötzlichen Kapitalabflüssen damit erheblich zu.
Ausländische Direktinvestitionen deckten 1997 dagegen nur rund 10%
des gesamten Finanzierungsbedarfs.

31.  Weiter ist die Beurteilung der Tragbarkeit der Leistungsbilanzdefizite
von den durch sie verursachten Veränderungen der Nettoauslandspositi-
on abhängig. Sie ist ein Indikator dafür, ob die Ukraine in der Lage ist,
die steigende Verschuldung ohne Änderungen der Wirtschaftspolitk
(etwa Zins- und Wechselkurspolitik) zu bedienen.

32. Zieht man die gängigen Indikatoren für die Beurteilung der Entwicklung
heran, so scheint die Situation auf den ersten Blick wenig besorgniserre-
gend. Die Bruttoverschuldung liegt bei rund 20% des BIP, die Schul-
dendienstquote unter 10%. Allerdings verschlechtern sich seit 1997 alle
Indikatoren deutlich.

33. Besorgniserregend entwickelt sich jedoch die Liquidität. Die ukraini-
schen Devisenreserven liegen deutlich unter der Marke von drei Mo-
natsimporten.

34. Die externe Verschuldung kann aber nicht isoliert von der internen Ver-
schuldung (Zentral- und Regionalhaushalte) betrachtet werden. Diese er-
reichte Ende 1997 weitere 12% des BIP, die Gesamtverschuldung ad-
diert sich damit auf 33% des BIP, zuzüglich der laufenden Defizite des
Jahres 1998. Dies ist selbst an den Maastrichtkriterien gemessen noch
gering.

35. Für die mögliche Verschuldungsgrenze spielt aber nicht nur das Verhält-
nis der Gesamtverschuldung zum BIP eine Rolle. Wesentlich beeinflußt
wird die Grenze von der geringen Kreditwürdigkeit der Ukraine. Diese
führte zu enorm hohen Zinssätzen bei der Kreditaufnahme. Auf den Eu-
romärkten bezahlte die Ukraine schon Anfang 1998 mit 16% Höchstzin-
sen. Unterstellt man eine Finanzierung der Gesamtverschuldung über
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Eurobonds, würde damit die Zinsbelastung bereits über 5% des BIP lie-
gen. Westeuropäische Staaten mit einer Verschuldung von über 60% des
BIP werden dagegen jährlich nur mit 3% ihres BIP belastet (bei einem
Zinssatz von 5% jährlich).

36. Zieht man daher die Zinsbelastung des BIP als Vergleichsmaßstab heran,
muß die Verschuldung der Ukraine bereits jetzt rein rechnerisch im Ver-
gleich zu westlichen Staaten mit über 100% des BIP angesetzt werden.
Dies ist aber ein eindeutiger Indikator für eine Überschuldung. Hinzu
kommt, daß bei wachsenden Schwierigkeiten bei der Rückzahlung von
Altkrediten, neue Kredite nur zu noch höheren Zinssätzen aufgenommen
werden können. In letzter Konsequenz werden aber auch sehr hohe
Zinssätze keine Kreditaufnahmen auf den internationalen Kapitalmärkten
mehr ermöglichen. Diesen Zeitpunkt hat die Ukraine inzwischen prak-
tisch erreicht.

37. Mit dem nachlassenden Interesse ausländischer Anleger und der gerin-
gen Aufnahmefähigkeit des internen Marktes mußte daher wieder die
Nationalbank als Käufer der T-Bills fungieren. Da sie gleichzeitig den
Geldumlauf nur moderat steigen lassen konnte, um das Inflationsziel
nicht zu gefährden, war der Devisenabfluß die logische Folge. Das
Haushaltsdefizit wurde also im Endeffekt durch den Verkauf von Devi-
senreserven bezahlt. Letztlich stammte damit die gesamte Kreditaufnah-
me des Staates aus dem Ausland, auch wenn er sich bei der Zentralbank
verschuldete.

38. Dies hat für die ukrainische Wirtschaftspolitik entscheidende Konse-
quenzen. Für die Finanzierung des Haushaltsdefizits bleiben aufgrund
der verbliebenen, äußerst geringen nationalen und internationalen Kre-
ditwürdigkeit als ultima ratio nur noch Kredite der Notenbank übrig. Da
die Devisenreserven aufgebraucht sind, stehen für eine Intervention und
damit verbundene Finanzierung des Staatshaushalts keine Mittel mehr
zur Verfügung. Die Notenbank muß dann eine Entwertung des Wech-
selkurses zulassen, was über steigende Importpreise zu einer Beschleu-
nigung der Inflation führt.

39. Administrative Beeinflussungen des Wechselkurses, wie sie derzeit ver-
sucht werden, oder eine rigorose Stabilisierungspoltitik zur Dämpfung
der Inflation würden zu stark bremsenden Effekten in der Realwirtschaft
führen.

40. Der Default konnte nur durch die Vereinbarung mit dem IWF über die
Gewährung eines EFF-Kredits in Höhe von 2,23 Mrd. US-$ bei einer
Laufzeit von drei Jahren, die am 4. September abgeschlossen wurde,
verhindert werden. In ihrer Folge sind auch Kredite der Weltbank frei-
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gegeben worden. Durch Absprachen mit internationalen Gläubigern und
einer „freiwilligen“ Umschuldung interner Papiere scheint eine Finanz-
krise zumindest bis Ende des Jahres vermeidbar, sofern die Mittel aus
dem EFF-Kredit weiter fließen, was auch wegen des überaus günstigen
Zinssatzes dringend erforderlich ist. Dies scheint jedoch nach letzten
Anzeichen nicht sicher, da das letzte Monitoring über die Umsetzung der
Auflagen noch nicht erfolgreich abgeschlossen werden konnte.

Zur Überwindung der Krise 1999 entschlossene Reformpolitik erforderlich

41. Da 1999 erneut ein schwieriges Jahr bei der Schuldenbedienung werden
wird, sollte die Erfüllung der in dem Abkommen mit dem IWF vorgese-
henen Auflagen für die Ukraine oberste Priorität besitzen. Alle politi-
schen Kräfte in der Ukraine müssen sich bewußt sein, daß eine Unter-
brechung der Auszahlungen unweigerlich zu einer Finanzkrise mit unab-
sehbaren Folgen und enormen Kosten für die Ukraine und ihre Bevölke-
rung führen würde.

42. Trotz Vorwahlzeit (die Präsidentenwahlen finden im nächsten Herbst
statt) sollte der mit den vom Präsidenten erlassenen Dekreten einge-
schlagene Weg, der die Voraussetzungen für den EFF-Kredit schuf,
fortgesetzt und in geordnete gesetzliche Bahnen überführt werden, da
die Vollmachten des Präsidenten, mit Dekreten Maßnahmen einzufüh-
ren, Mitte 1999 auslaufen.

43. Die derzeitige Krise wird kurz- und mittelfristig also nur zu bewältigen
sein, wenn umgehend entschiedene Schritte zur Konsolidierung der öf-
fentlichen Haushalte sowie konsequente Maßnahmen zur Implementie-
rung struktureller marktwirtschaftlicher Reformen eingeleitet werden.

44. An erster Stelle gilt dies für die Sanierung des Staatshaushalts und die
Steuergesetzgebung. Es  empfiehlt sich, die Steuergesetzgebung so um-
zugestalten, daß ein erheblicher Teil der Schattenwirtschaft wieder in die
legale Wirtschaft zurückgeführt wird. Die vielen Ausnahmen von Steu-
ertatbeständen sind zu beseitigen, was nicht nur aus fiskalischen, sondern
auch aus allokativen Gründen notwendig ist. Die positiven Ansätze in
der Steuergesetzgebung auch für die Besteuerung der Kleinbetriebe und
der Landwirtschaft sollten ausgebaut werden.

45. Nur wenn Barzahlung zur Regel in der Volkswirtschaft wird, kann die
Steuerumgehung gemindert und die Intermediation der Volkswirtschaft
erhöht werden.
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46. Die Haushaltssanierung sollte aber nicht nur auf der Einnahmenseite
erfolgen. Der Staatskonsum ist in der Ukraine zu hoch. Erforderlich wä-
re ein rascher Abbau der Überbeschäftigung im Staatssektor. Dies gilt
auch für das Bildungs- und Sozialwesen.

47. Für die Vermeidung einer ernsthaften Krise ist die Stabilisierung des
Bankensystems von entscheidender Bedeutung. Die Regeln für die Ban-
kentätigkeit sollten ausgebaut und die Bankenaufsicht konsequent
durchgeführt werden. Auffangmaßnahmen für mögliche Bankenzusam-
menbrüche müssen bereitstehen. Nur wenn das Bankensystem gestärkt
werden kann, wird es krisenartige Erscheinungen überstehen, seine
Funktion als Mittler von Krediten erfüllen und damit auch das internati-
onale Vertrauen in die Ukraine stärken können.

48. Nach der beträchtlichen Abwertung sollte das frühere, weitgehend libe-
ralisierte Außenhandelregime wieder hergestellt werden, damit die Ex-
porte sich entwickeln können, ausreichende Konkurrenz auf dem Bin-
nenmarkt geschaffen und das Vertrauen in die Verläßlichkeit der ukraini-
schen Wirtschaftspolitik wieder hergestellt wird.

49. Da die damit verbundenen Maßnahmen erhebliche Arbeitskräftepotenti-
ale freisetzen werden und diese kaum durch das soziale Netz oder beste-
hende Betriebe aufgefangen werden können, sollte der Marktzugang für
neue Betriebe radikal verbessert werden. Die eingeleiteten Maßnahmen
sollten noch konsequenter vereinfacht werden. Insbesondere ist dafür
Sorge zu tragen, daß nicht über andere Maßnahmen die Erleichterungen
unterlaufen werden und der Korruption erneut Tür und Tor geöffnet
wird. Dafür müssen die Betriebe vor der übertriebenen Kontrollwut des
Staates geschützt werden. Empfehlenswert wäre eine Beschränkung der
Kontrollen auf wenige effektive, aber wirkungsvolle Maßnahmen. Der
Erlaß des Präsidenten über die Kontrollen der Steuerbehörden zeigt in
die richtige Richtung. Damit wäre auch ein wichtiger Schritt in Richtung
Korruptionsbekämpfung getan. Zugleich ist ein geregeltes Ausscheiden
aus dem Markt (Konkursrecht) eine entscheidende Voraussetzung für
einen funktionierenden Wettbewerb.

50. Mit einer beschleunigten Cash-Privatisierung und Entmonopolisierung
müssen die Eigentumsrechte gestärkt und die cororate governance ver-
bessert werden, was die bisherige Voucher- und Insiderprivatisierung
nicht geleistet hat.

51. Die Rechte können aber nur geschützt werden, wenn die Gerichtsbarkeit
und das Vollzugswesen funktionieren. Dies läßt bisher noch erheblich zu
wünschen übrig. Da es sich bei einer Marktwirtschaft aber primär um ei-
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ne Vertragswirtschaft handelt, werden erst dann wirkliche Erfolge ein-
treten, wenn diese Voraussetzungen in der Ukraine funktionieren
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Ñòèñëèé âèêëàä çì³ñòó

1.  Öåíòðàëüíèì ïðåäìåòîì öüîãî äîñë³äæåííÿ º
çîâí³øíüîåêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê åêîíîì³êè Óêðà¿íè òà éîãî
çâíÿçîê ç íèçêîþ ìàêðî- òà ì³êðîåêîíîì³÷íèõ ÷èííèê³â, ÿê³ ìîæóòü
çàçâè÷àé ñïðèÿòè âèíèêíåííþ âàëþòíî¿ òà ô³íàíñîâî¿ êðèçè.
Ïîðÿä ç ïðîáëåìîþ ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó ïîòî÷íîãî ðàõóíêó
(³ìïîðò êàï³òàëó = çàêîðäîíí³ çàîùàäæåííÿ) òà éîãî âèêîðèñòàííÿ
äëÿ ³íâåñòèö³é ó âèðîáíèöòâî (ÿê àëüòåðíàòèâè çðîñòàííþ
ñóñï³ëüíîãî ñïîæèâàííÿ), öÿ äîïîâ³äü ïåðø çà âñå ïèëüí³øå
â³äñòåæóº çâíÿçîê ì³æ äåô³öèòîì ïîòî÷íîãî ðàõóíêó òà äåô³öèòîì
áþäæåòó.

Åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê 1997/98

2.  Ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè óâ³éøîâ ó 1998 ð³ê ç îáíàä³éëèâèìè
îçíàêàìè. Âïåðøå çà ðîêè íåçàëåæíîñò³ Óêðà¿íè ó íàðîäíîìó
ãîñïîäàðñòâ³ òà, çîêðåìà, ó ïðîìèñëîâîñò³ áóëè çàô³êñîâàí³
ïîçèòèâí³ òåìïè çðîñòàííÿ. Ïðîöåñ ñòàá³ë³çàö³¿ òà âèäóæåííÿ
ïîøèðèâñÿ íà íîâ³ ãàëóç³ òà ñåêòîðè. Âïåðøå ñêîðîòèëàñü
åíåðãîºìí³ñòü, ùî ïðîòÿãîì ìèíóëèõ ðîê³â ïîñò³éíî çðîñòàëà.

3.  Ñëàáêå çðîñòàííÿ ãîñïîäàðñòâà ó ïåðøîìó ï³âð³÷÷³ 1998 ðîêó äîñ³
ï³äòâåðäèëè ùå íå âñ³ ñòàòèñòè÷í³ äæåðåëà (ÿê³, äî ðå÷³, ÷àñòî
âì³ùóþòü äóæå ðîçá³æí³ òà é íàâ³òü ñóïåðå÷ëèâ³ äàí³). Îäíàê
çá³ëüøåííÿ îáñÿãó òðàíñïîðòíèõ ïîñëóã º âàæëèâîþ îçíàêîþ òîãî,
ùî ïåâíå ïîæâàâëåííÿ åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ âñå æ òàêè
â³äáóëîñÿ.

4.  Àëå ÿê íàéâàæëèâ³øå ïîçèòèâíå çðóøåííÿ òðåáà â³äçíà÷èòè
â³äíîâëåííÿ - âïåðøå çà ðîêè íåçàëåæíîñò³ êðà¿íè - çðîñòàííÿ
îáñÿãó ³íâåñòèö³é, ÿê³ ñêîðîòèëèñü áóëè äî çàíàäòî íèçüêèõ
çíà÷åíü.

5.  Ïîçèòèâíó îö³íêó íàðîäíîãîñïîäàðñüêîãî ðîçâèòêó ï³äêð³ïëþþòü
ïåâí³ ñòðóêòóðí³ çðóøåííÿ íà ì³êðîð³âí³, ñåáòî ó ñåêòîð³
ï³äïðèºìñòâ. Âïåðøå, íàïðèêëàä, çíÿâèëèñÿ îçíàêè çðîñòàííÿ
ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³. Îäíàê çâîðîòíèì éîãî áîêîì áóëî â³ä÷óòíå
çá³ëüøåííÿ áåçðîá³òòÿ.



 Die ukrainische Wirtschaft 1997/98 xxi

6.  Ó òîé æå ÷àñ çðîñòàííÿ äîõîä³â íàñåëåííÿ, ïðî ÿêå ñâ³ä÷àòü
ñòàòèñòè÷í³ äàí³, íàâðÿä ÷è â³äïîâ³äàº ðåàëüíîìó ñòàíîâ³ ðå÷åé.
Çàáîðãîâàí³ñòü ç âèïëàòè çàðïëàò òà ïåíñ³é ïðîäîâæóâàëà
çðîñòàòè, ïðè÷îìó ïðèñêîðåíèì òåìïîì. Â³äòàê êóï³âåëüíà
ñïðîìîæí³ñòü íàñåëåííÿ çíîâó ïîã³ðøèëàñÿ. Íàéòî÷í³øèì
ñâ³ä÷åííÿì öüîãî º çìåíøåííÿ îáñÿã³â ðîçäð³áíîãî òîâàðîîáîðîòó,
íàâ³òü ÿêùî é çâàæèòè íà ìîæëèâå ïîäàëüøå ïîæâàâëåííÿ
íåôîðìàëüíî¿ òîðã³âë³.

7.  Öèõ ïîçèòèâíèõ çàãàëüíîåêîíîì³÷íèõ çðóøåíü áóëî äîñÿãíóòî çà
ïîäàëüøîãî çíèæåííÿ òåìï³â ³íôëÿö³¿, ÿêå âë³òêó 1998 ðîêó íàâ³òü
ïåðåòâîðèëîñÿ íà ö³ëêîâèòó ö³íîâó ñòàá³ëüí³ñòü. Çâàæàþ÷è íà òå,
ùî ³íâåñòèö³¿ ìàëè çä³éñíþâàòèñÿ çäåá³ëüøîãî ³ç âëàñíèõ äæåðåë,
¿õíº çðîñòàííÿ ñâ³ä÷èòü ïðî ìîæëèâå ïîë³ïøåííÿ ô³íàíñîâîãî
ñòàíó áàãàòüîõ ï³äïðèºìñòâ.

8.  Óêðà¿íà îäíàê íå ñïðîìîãëàñÿ çðîáèòè ñåáå ïðèâàáëèâîþ äëÿ
³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é. Âîíè, ÿê ³ ðàí³øå, â³ä³ãðàþòü ëèøå
äðóãîðÿäíó ðîëü, íàâ³òü çâàæàþ÷è íà ïåâíå çðîñòàííÿ îáñÿã³â
íàâåñí³. Öå ³ñòîòíà ïåðåøêîäà íà øëÿõó åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó.

9.  ×³òêîþ îçíàêîþ õèòêîãî ô³íàíñîâîãî ñòàíó áóâ ïîñò³éíî
çðîñòàþ÷èé òèñê íà îáì³ííèé êóðñ. Ñèãíàëè ïðî ïîñèëåííÿ
ô³íàíñîâèõ äèñáàëàíñ³â íàäõîäèëè â³ä çðîñòàííÿ äåô³öèòó
ïîòî÷íîãî ðàõóíêó òà çá³ëüøåííÿ, îñîáëèâî íà ïî÷àòêó ðîêó,
áþäæåòíîãî äåô³öèòó, ÿêèé íàâåñí³ ³ âë³òêó óðÿä çà ñòàðîþ õèáíîþ
çâè÷êîþ ÷àñòêîâî Ñïðîô³íàíñóâàâì íåâèêîíàííÿì ñâî¿õ
çîáîâíÿçàíü. Ñåðéîçí³ñòü ñòàíó çàñâ³ä÷èëà â³äìîâà ÌÂÔ òà
Âñåñâ³òíüîãî Áàíêó â³ä ïîäàëüøîãî íàäàííÿ êðåäèòíî¿ ï³äòðèìêè.
Çíÿñóâàëîñÿ, ùî Óêðà¿íà, âëàñíå, íå âîëîä³º ñèòóàö³ºþ ùîäî
ïîäîëàííÿ ïðîáëåì òðàíñôîðìàö³¿ ¿¿ ãîñïîäàðñòâà.

Ïëàò³æíà òà ô³íàíñîâà êðèçà

10.  Òîìó íå äèâíî, ùî ïðîòÿãîì ðîêó óêðà¿íñüêà âàëþòà âíàñë³äîê
ï³âäåííîàç³éñüêî¿ òà ðîñ³éñüêî¿ ô³íàíñîâèõ êðèç ïîòðàïèëà ï³ä
ïîòóæíèé òèñê. Çâîë³êàííÿ ³ç ñòðóêòóðíîþ ðåôîðìîþ ÷è é íàâ³òü
â³äìîâà â³ä íå¿ ïðèçâåëè äî âòðàòè äîâ³ðè äî íàö³îíàëüíèõ ãðîøåé,
îïòèì³ñòè÷í³ î÷³êóâàííÿ ùîäî ïîæâàâëåííÿ åêîíîì³êè
âèïàðèëèñÿ, à óòðèìàííÿ âàëþòíîãî êîðèäîðó ñïðè÷èíèëî âåëèê³
âòðàòè âàëþòíèõ ðåçåðâ³â. Â³äòàê íàïðèê³íö³ ë³òà Óêðà¿íà
îïèíèëàñÿ ó ãëèáîê³é ô³íàíñîâ³é êðèç³ òà êðèç³ ïëàò³æíîãî
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áàëàíñó, ùî âæå ñïðàâëÿº ÷èìàëèé ãàëüìóþ÷èé âïëèâ íà ðåàëüíó
åêîíîì³êó.

11.  Òîìó é 1998 ðîêó Óêðà¿í³ íå âäàñòüñÿ ïîâåðíóòèñÿ íà øëÿõ
åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, ÿê öüîãî î÷³êóâàâ óðÿä òà é ÷èñëåíí³
çàõ³äí³ ñïîñòåð³ãà÷³. Âæå â òðåòüîìó êâàðòàë³ ãîëîâí³
ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè çíàõîäèëèñÿ íà ð³âí³ íèæ÷îìó, í³æ
òîð³ê.

12.  Ãîëîâíîþ ïðè÷èíîþ êðèçîâîãî ðîçâèòêó ñòàëà ñóö³ëüíà
â³äñóòí³ñòü ñòðóêòóðíèõ ðåôîðì. Çîâí³øíüîåêîíîì³÷í³ äèñáàëàíñè
òà äóæå íåáåçïå÷íå çðîñòàííÿ äåô³öèòó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â íå â
îñòàííþ ÷åðãó ïîâíÿçàí³ ñàìå ç òóïöþâàííÿì ñòðóêòóðíî¿
ðåôîðìè. Ïîñèëåí³ ï³âäåííîàç³éñüêîþ òà ðîñ³éñüêîþ êðèçàìè, ö³
÷èííèêè ïðèçâåëè äî âèáóõó ô³íàíñîâî¿ òà âàëþòíî¿ êðèçè â ñàì³é
Óêðà¿í³, ùî äàâàëàñÿ âçíàêè ùå 1997 ðîêó. ²íòåðåñ ³íîçåìíèõ
³íâåñòîð³â äî óêðà¿íñüêèõ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïî÷àâ ñòð³ìêî
ïàäàòè. Çíÿñóâàëîñÿ, ùî âòðèìóâàòè îáì³ííèé êóðñ ãðèâí³ -
â³äíîñíî ñòàá³ëüíèé ç 1996 ðîêó - á³ëüøå íåìîæëèâî. Â³äïëèâ
³íîçåìíîãî êàï³òàëó ñïðè÷èíèâ çðåøòîþ ïåðøå çíåö³íåííÿ ãðèâí³
íà ïî÷àòêó 1998 ðîêó.

13.  Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè íàìàãàâñÿ çàïîá³ãòè ïîäàëüøîìó
ïàä³ííþ âàëþòè ÷åðåç äåê³ëüêà â³ä÷óòíèõ ï³äâèùåíü ñòàâêè
ðåô³íàíñóâàííÿ. Ìàñèâí³ çàïîçè÷åííÿ óðÿäó íà ì³æíàðîäíèõ
êðåäèòíèõ ðèíêàõ, çä³éñíåí³ ó ïåðøîìó êâàðòàë³ 1998 ðîêó ç ìåòîþ
ô³íàíñóâàííÿ âåëèêîãî áþäæåòíîãî äåô³öèòó, ïðèçâåëè íà
êîðîòêèé ÷àñ äî ïåâíîãî ïîë³ïøåííÿ ë³êâ³äíîñò³. Îäíàê äîâ³ðà äî
ãðèâí³ ïðîäîâæóâàëà øâèäêî òàíóòè, àäæå, íà äîäàòîê äî
ðèçèêîâàíèõ çàïîçè÷åíü, âëàäà áóëà çìóøåíà âèòðà÷àòè âàëþòí³
ðåçåðâè çàäëÿ óòðèìàííÿ îáì³ííîãî êóðñó.

14.  Â³äðàçó ï³ñëÿ ñòð³ìêîãî çíåö³íåííÿ ðîñ³éñüêîãî ðóáëÿ ó ñåðïí³
Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè çíîâó ï³äíÿâ â³äñîòêîâ³ ñòàâêè, àáè âñå
æ òàêè ñòàá³ë³çóâàòè êóðñ ãðèâí³. Àëå é ïîñò³éí³ âàëþòí³
³íòåðâåíö³¿, ùî ¿õ ÍÁÓ âæèâ íà äîäàòîê äî ï³äâèùåííÿ ñòàâîê, íå
äîïîìîãëè â³äâåðíóòè ïàä³ííÿ ãðèâí³, ùî ïî÷àëîñÿ ó ïåðø³é
äåêàä³ âåðåñíÿ. ÍÁÓ çìóøåíèé áóâ ïîãîäèòèñÿ íà 70-â³äñîòêîâå
çíåö³íåííÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè. Äî òîãî æ çíèêëà ìîæëèâ³ñòü
³íòåðâåíö³é çà ðàõóíîê âàëþòíèõ ðåçåðâ³â, àäæå ¿õí³é îáñÿã
ñêîðîòèâñÿ â³ä 2,34 ìëðä. äîëàð³â íà ïî÷àòîê ðîêó äî íåáåçïå÷íî
íèçüêîãî ð³âíÿ ó 970 ìëí. äîëàð³â íà ê³íåöü âåðåñíÿ 1998 ð.
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Çîâí³øíüîåêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê òà äâ³éíèé äåôèöèò

15.  Îòæå, Óêðà¿íà ìàº òåïåð âåñòè äâîá³é â³äðàçó ç äâîìà äåô³öèòàìè:
äåðæàâíîãî áþäæåòó òà ïîòî÷íîãî ðàõóíêó. Ïðîòå ³ñíóâàííÿ
îáèäâîõ äåô³öèò³â íå ìîæíà ââàæàòè íåòèïîâèì äëÿ êðà¿í, ùî
ïåðåáóâàþòü íà ïî÷àòêîâ³é ñòàä³¿ ñèñòåìíî¿ òðàíñôîðìàö³¿.

16.  Äåô³öèò ïîòî÷íîãî ðàõóíêó Óêðà¿íè, ùî òðèâàëèé ÷àñ ïåðåáóâàâ
íà ïîì³ðíîìó ð³âí³ òà é òåïåð ñêëàäàº â³äíîñíî áåçïå÷í³ òðè
â³äñîòêà ÂÂÏ, õîâàº â ñîá³ òîðãîâåëüíèé äåô³öèò, ùî ñòð³ìêî
çðîñòàº.

17.  Äåô³öèò òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó ñêëàâñÿ ìàéæå ö³ëêîì çà ðàõóíîê
òîðã³âë³ ç êðà¿íàìè êîëèøíüîãî ÑÐÑÐ (FSU). Íàäëèøêó, ùî éîãî
Óêðà¿íà ìàº ó ñâî¿é òîðã³âë³ ç ðåøòîþ ñâ³òó, âèÿâèëîñÿ
íåäîñòàòíüî, ùîá êîìïåíñóâàòè äåô³öèò ç FSU.

18.  Äåô³öèòîâ³ ó òîðã³âë³ òîâàðàìè ïðîòèñòî¿òü îäíàê çðîñòàþ÷èé
íàäëèøîê ó çîâí³øí³é òîðã³âë³ ïîñëóãàìè. Â³í ñêëàäàºòüñÿ
ãîëîâíèì ÷èíîì çàâäÿêè íàäõîäæåííÿì â³ä òðàíçèòó ðîñ³éñüêîãî
ïðèðîäíîãî ãàçó òà íàôòè óêðà¿íñüêîþ òåðèòîð³ºþ. Çðîñòàííÿ ö³í
òà òàðèô³â, ùî â³äáóëèñÿ îñòàíí³ì ÷àñîì ç îáîõ áîê³â, ñïðè÷èíèëè
ïîì³òíå çðîñòàííÿ îáñÿã³â òîðã³âë³.

19.  Öåíòðàëüíå çíà÷åííÿ çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³ äëÿ ðîçâèòêó åêîíîì³êè
Óêðà¿íè âèçíà÷àºòüñÿ âèñîêèì ñòóïåíåì ¿¿ ³íòåãðàö³¿ äî ñâ³òîâîãî
ãîñïîäàðñòâà: çîâí³øíüîòîðãîâåëüíà êâîòà (â³äíîøåííÿ
çàãàëüíîãî îáñÿãó çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³ äî ÂÂÏ) ïåðåâèùóº, çà
îô³ö³éíèìè äàíèìè, 40 â³äñîòê³â.

20.  Öüîãî âèñîêîãî ð³âíÿ åêîíîì³÷íî¿ â³äêðèòîñò³ Óêðà¿íà äîñÿãëà
ëèøå ï³ñëÿ ðîçïàäó Ðàäÿíñüêîãî Ñîþçó. Ïî÷èíàþ÷è ç 1993 ðîêó
âîíà òàêîæ ñïðîìîãëàñÿ ïîë³ïøèòè ðåã³îíàëüíó ñòðóêòóðó
çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³ çàâäÿêè ïåðåîð³ºíòàö³³ òîðãîâåëüíèõ ïîòîê³â, à
íàäòî åêïîðòó, íà êðà¿íè ïîçà ìåæàìè FSU. Îäíàê âèñîêà ÷àñòêà
åíåðãîíîñ³¿â â ³ìïîðò³, ÿê³ º æèòòºâî âàæëèâèìè äëÿ áàãàòüîõ
âèðîáíèöòâ â Óêðà¿í³, ñòàëà íà çàâàä³ âäîñêîíàëåííþ ðåã³îíàëüíî¿
ñòðóêòóðè ³ìïîðòó.

21.  Îäíàê ñòàòèñòèêà çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³ ñâ³ä÷èòü, ùî ïîïðè øâèäêå
çðîñòàííÿ åêñïîðòó äî ªâðîïè, Óêðà¿íà äîñ³ íå º ö³ëêîì ñâ³äîìà
ñâî¿õ øàíñ³â íà ºâðîïåéñüêîìó ðèíêó. ×àñòêà öüîãî ðèíêó º íàäòî
íèçüêîþ, îñîáëèâî íà áîö³ åêñïîðòó.
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22.  Ïèëüí³øå äîñë³äæåííÿ çì³í ó òîâàðí³é ñòðóêòóð³ äîçâîëèëî
çíÿñóâàòè ïðè÷èíè íåäîñòàòíüîãî âèêîðèñòàííÿ ðèíêîâèõ
ìîæëèâîñòåé. Ðåã³îíàëüíà ïåðåîð³ºíòàö³ÿ çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³ íå
ñóïðîâîäæóºòüñÿ áóäü-ùî ïîì³òíèì âäîñêîíàëåííÿì ¿¿ òîâàðíî¿
ñòðóêòóðè. Ïåðåâàãà ãàëóçåé ïàëèâíî-åíåðãåòè÷íîãî òà
ìåòàëóðã³éíîãî êîìïëåêñ³â â åêñïîðò³, ùî âæå ðàí³øå áóëà
íàäì³ðíîþ, îñòàíí³ì ÷àñîì é íàäàë³ ïîñèëèëàñÿ. Â åêñïîðò³ öèõ
ãàëóçåé äîì³íóþòü äî òîãî æ ñòàíäàðòí³ òîâàðè, ùî ìàþòü íèçüêèé
ñòóïåíü ïåðåðîáêè òà íåçíà÷íó äîäàíó âàðò³ñòü. Â óêðà¿íñüêîìó
åêñïîðò³ äî ªÑ, íàïðèêëàä, íàéá³ëüøå çð³ñ, ïîïðè á³äêàííÿ
Óêðà¿íè ïðî îáìåæåííÿ ¿¿ äîñòóïó äî ðèíêó, åêñïîðò ñëàáî
äèâåðñèô³êîâàíî¿ ìåòàëóðã³éíî¿ ïðîäóêö³¿. ßêùî çâàæèòè ùå é íà
òå, ùî áëèçüêî 70% åêñïîðòó ìåòàëåâî¿ ïðîäóêö³¿ éäå íà àç³éñüêèé
ðèíîê, òî ñòàíå â³äðàçó çðîçóì³ëèì, ùî ìè ìàºìî ñïðàâó ëèøå ç
ïðîñòèì ïåðåõîäîì â³ä îäíèõ ðåã³îíàëüíèõ ðèíê³â äî ³íøèõ, áåç
áóäü-ÿêî¿ çì³íè âèðîáíè÷î¿ ñòðóêòóðè òà ñòðóêòóðè äîñòàâêè ÷è ¿õ
ïðèñòîñóâàííÿ äî íîâèõ ðèíê³â çáóòó.

23.  Ñõîæå, ùî çàâîþâàííÿ íîâèõ ðèíê³â äëÿ öèõ ïðîäóêò³â, ùî á³ëüøå
çàëåæàòü â³ä ôàêòîðó ö³íè é ìåíøå - â³ä ôàêòîð³â ìàðêåòèíãó,
ÿêîñò³ òà ï³ñëÿïðîäàæíîãî îáñëóãîâóâàííÿ, äàëîñÿ Óêðà¿í³ ëåãøå,
í³æ äëÿ ïðîäóêò³â ïåðåðîáíî¿ ïðîìèñëîâîñò³. Òîìó áóäü-ÿêîãî
ïîøòîâõó äî ìîäåðí³çàö³¿ óêðà¿íñüêà åêîíîì³êà íå â³ä÷óëà.
Á³ëüø³ñòü ¿¿ ïðîäóêò³â º é íàäàë³ íåêîíêóðåíòîñïðîìîæíèìè. Íå
÷óòè ïðî âèïàäêè, êîëè á óêðà¿íñüê³ ï³äïðèºìñòâà âäàâàëèñÿ äî
ãíó÷êî¿ çì³íè âèðîáíè÷î¿ ñòðàòåã³¿ ï³ä âïëèâîì çì³í ðèíêîâî¿
êîííþíêòóðè, çîêðåìà, ïîïèòó. Âèñîêà ÷àñòêà ìåòàëóðã³¿ òà âàæêî¿
õ³ì³¿ ïðèçâîäèòü äî íåâèçíà÷åíîñò³ ùîäî î÷³êóâàíèõ íàäõîäæåíü
â³ä åêñïîðòó òà ñòàâèòü ï³ä ñóìí³â ïåðñïåêòèâó ñòàëîãî
åêñïîðòíîãî çðîñòàííÿ. Ïîòóæíèé òèñê íà âèðîáíè÷èé òà
åêñïîðòíèé ïîòåíö³àë âàæêèõ ãàëóçåé ñïðàâèëè çíåö³íåííÿ
àç³éñüêèõ âàëþò, åêîíîì³÷íà êðèçà â Àç³¿ òà àíòèäåìï³íãîâ³ çàõîäè
äî óêðà¿íñüêîãî åêñïîðòó, ùî ïîøèðèëèñÿ ìàéæå ïî âñ³é çåìí³é
êóë³. Â³äòàê é â î÷àõ ïîòåíö³éíèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â øàíñè
çðîñòàííÿ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè ïîâóæ÷àëè.

24.  ßê ³ ðàí³øå, åíåðãîíîñ³¿ º âèçíà÷àëüíèìè äëÿ óêðà¿íñüêîãî
³ìïîðòó. Âîäíî÷àñ â ³ìïîðò³ çðîñòàº ÷àñòêà ñïîæèâ÷èõ òîâàð³â,
âèòèñêàþ÷è ò.çâ. ³íâåñòèö³éí³ òîâàðè, ñåáòî îáëàäíàííÿ òà
óñòàòêóâàííÿ. Ñòðóêòóðà ³ìïîðòó çàëèøàºòüñÿ íåãíó÷êîþ ïåðø çà
âñå ÷åðåç íåäîñòàòíüî îùàäëèâå ñïîæèâàííÿ åíåðã³¿ òà òåõí³êî-
âèðîáíè÷ó ïðèâíÿçêó åêñïîðòíîãî âèðîáíèöòâà äî ³ìïîðòó,
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çîêðåìà, ³ìïîðòó åíåðãîíîñ³¿â. ²ñíóâàííÿ ö³º¿ ³ìïîðòíî¿ ÷àñòêè â
åêñïîðò³ çíà÷íîþ ì³ðîþ çàâàäèëî åêñïîðòí³é åêñïàíñ³¿ òà
â³äïîâ³äíîìó ïîë³ïøåííþ òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó, ÿê³ ìàëè á
â³äáóòèñÿ çà çíåö³íåííÿ ãðèâí³.

25.  Ðîçâèòîê ñòðóêòóðè ³ìïîðòó äàº òàêîæ çðîçóì³òè, ùî ³ìïîðò
êàï³òàëó âèêîðèñòîâóºòüñÿ á³ëüøå íà ñïîæèâàííÿ, àí³æ íà
³íâåñòóâàííÿ ó âèðîáíèöòâî. Â³äòàê ³ñíóº ãîñòðà íåáåçïåêà
óñòàëåííÿ äåô³öèòó ïîòî÷íîãî ðàõóíêó.

26.  Öå ìàëî á ðóéí³âí³ íàñë³äêè äëÿ êðà¿íè. Òåîðåòè÷íî äåô³öèò
ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ÿê òàêèé ùå íå º ïðè÷èíîþ äëÿ íåñïîêîþ òà
çîâñ³ì íåîáîâíÿçêîâî ìàº ïðèçâîäèòè äî ñïàëàõó âàëþòíî¿ òà
ô³íàíñîâî¿ êðèçè. Îäíàê âèð³øàëüíèì º òå, ùîá ³ìïîðò êàï³òàëó
(ÿêèé çðåøòîþ é ñïðè÷èíÿº çîâí³øíüîåêîíîì³÷í³ äåô³öèòè,
çîêðåìà äåô³öèò ïîòî÷íîãî ðàõóíêó) âèêëèêàâ áè çä³éñíåííÿ
ïðîäóêòèâíèõ ³íâåñòèö³é ó íåîáõ³äí³ì îáñÿç³ â ñàì³é êðà¿í³.

27.  Öþ ïðîáëåìó áóëî äîñë³äæåíî çà äîïîìîãîþ áàëàíñó çàîùàäæåíü
òà ³íâåñòèö³é, à òàêîæ ÷åðåç äîêëàäíå âèâ÷åííÿ âçàºìîçâíÿçê³â ì³æ
³íâåñòèö³ÿìè, çàîùàäæåííÿì, ñïîæèâàííÿì, òîðãîâåëüíèì
áàëàíñîì òà äåô³öèòîì áþäæåòó. Äàí³ óêðà¿íñüêèõ íàö³îíàëüíèõ
ðàõóíê³â, õî÷à é ïåâíîþ ì³ðîþ íåîñòàòî÷í³, ñâ³ä÷àòü ïðî âèñîêå
ïðèâàòíå, à îñîáëèâî ñóñï³ëüíå ñïîæèâàííÿ, ùî îñòàíí³ìè ðîêàìè
çðîñòàº, ïîòóæíî ïðèãí³÷óþ÷è âîäíî÷àñ ³íâåñòèö³¿.

28.  Ïàðàëåëüíî äî çíèæåííÿ ³íâåñòèö³é â³äáóëîñÿ ïîì³òíå çìåíøåííÿ
ð³âíÿ ïðèâàòíèõ çàîùàäæåíü. ¯õí³é ð³âåíü âñå æ çàëèøàºòüñÿ
âèùèì çà ð³âåíü ïðèâàòíèõ ³íâåñòèö³é. Àëå íàäëèøêó ïðèâàòíîãî
ô³íàñóâàííÿ âèÿâèëîñÿ íåäîñòàòíüî, àáè ïåðåêðèòè äåô³öèò
ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíîãî áþäæåòó, ùî âèíèê ÷åðåç íàäì³ðíå
ñóñï³ëüíå ñïîæèâàííÿ òà ñóñï³ëüí³ ³íâåñòèö³¿ (ÿê³ íàñïðàâä³ º í³÷èì
³íøèì, í³æ ñóáñèä³ÿìè).

Ô³íàíñóâàííÿ äåôèöèòó ïîòî÷íîãî ðàõóíêà òà çàáîðãîâàíîñò³

29.  Òîìó óðÿä áóâ çìóøåíèé øóêàòè ô³íàíñóâàííÿ âàæëèâèõ
ñêëàäîâèõ áþäæåòíîãî äåô³öèòó çà êîðäîíîì. ×åðåç öå âèíèêëà
ãîñòðà íåáåçïåêà, ùî Óêðà¿íà ìîæå ïîòðàïèòè â ïàñòêó äåô³öèòó
ïîòî÷íîãî ðàõóíêó. Â³äâåðíóòè öþ çàãðîçó, òîáòî çìåíøèòè
äåô³öèò ïîòî÷íîãî ðàõóíêó, ìîæíà ëèøå çàâäÿêè ô³ñêàëüí³é
ïîë³òèö³, ùî ìàëà á íà ìåò³ ñêîðî÷åííÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó.
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30.  Ñòóï³íü áåçïåêè äåô³öèòó ïîòî÷íîãî ðàõóíêó, òîáòî ì³ðà, ÿêîþ öåé
äåô³öèò ñëóãóº ìàêðîåêîíîì³÷í³é ñòàá³ëüíîñò³ â ìàéáóòíüîìó, -
âèçíà÷àºòüñÿ éîãî ô³íàíñóâàííÿì. Îñòàíí³ì ÷àñîì ó öüîìó ïëàí³
ñïîñòåð³ãàºòüñÿ äóæå ñåðéîçíå ïîã³ðøåííÿ. ßêùî 1995 òà 1996
ðîêó ïåðåâàæàâ ïðèïëèâ êàï³òàëó ç çàêîðäîíó ó âèãëÿä³
äîâãîñòðîêîâèõ êðåäèò³â òà ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é, òî ïî÷èíàþ÷è ç
1997 ðîêó Óêðà¿íà çìóøåíà áóëà âäàòèñÿ äî çàëó÷åííÿ ãîëîâíèì
÷èíîì êîðîòêîñòðîêîâèõ ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòèö³é. Áëèçüêî
òðåòèíè çàãàëüíî¿ ïîòðåáè ó çîâí³øíüîìó ô³íàíñóâàíí³ áóëî
çàäîâîëåíî çà ðàõóíîê ïðîäàæó â³äíîñíî êîðîòêîòåðì³íîâèõ
äåðæàâíèõ áîðãîâèõ çîáîâíÿçàíü (ÎÂÄÏ). Òàêå ðèçèêîâàíå
ô³íàíñóâàííÿ ó ïîºäíàíí³ ç áþäæåòíèì äåô³öèòîì òà çâîë³êàííÿì
³ç ñòðóêòóðíîþ ðåôîðìîþ ìèòòºâî ï³äâèùèëî óðàçëèâ³ñòü êðà¿íè
äî íåñïîä³âàíèõ â³äïëèâ³â êàï³òàëó. 1997 ð. ïðÿì³ ³íîçåìí³
³íâåñòèö³¿ ñòàíîâèëè ëåäü 10% çàãàëüíî¿ ïîòðåáè ó ô³íàíñóâàíí³.

31.  Íàñòóïíèì ÷èííèêîì, ùî âèçíà÷àº ñòóï³íü áåçïåêè äåô³öèòó
ïîòî÷íîãî ðàõóíêó, º çì³íè, ÿê³ öåé äåô³öèò ñïðè÷èíÿº ó ÷èñò³é
çîâí³øíüîåêîíîì³÷í³é ïîçèö³¿ êðà¿íè. Ñòàí ö³º¿ ïîçèö³¿ º
ñâîºð³äíèì ³íä³êàòîðîì òîãî, ÷è â çìîç³ Óêðà¿íà îáñëóãîâóâàòè
çðîñòàþ÷ó çàáîðãîâàí³ñòü áåç êîðåêö³¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè,
çîêðåìà â³äñîòêîâî¿ ïîë³òèêè òà ïîë³òèêè îáì³ííîãî êóðñó.

32.  Íà ïåðøèé ïîãëÿä, óæèâàí³ äëÿ àíàë³çó çîâí³øíüîåêîíîì³÷íî¿
ïîçèö³¿ ïîêàçíèêè íåìîâ íå äàþòü ï³äñòàâ äëÿ õâèëþâàííÿ.
Çîâí³øí³é áîðã áðóòòî ñêëàäàº áëèçüêî 20% ÂÂÏ, à êâîòà éîãî
îáñëóãîâóâàííÿ íå ñÿãàº é 10%. Îäíàê 1997 ðîêó ö³ ïîêàçíèêè
³ñòîòíî ïîã³ðøèëèñÿ.

33.  Íàéá³ëüøå çàíåïîêîºííÿ âèêëèêàº ñòàí ë³êâ³äíèõ ðåñóðñ³â.
Âàëþòí³ ðåçåðâè Óêðà¿íè çíàõîäÿòüñÿ íà ïîçíà÷ö³ çíà÷íî íèæ÷³é
â³ä òðüîõ ì³ñÿö³â ³ìïîðòó.

34.  Çîâí³øíþ çàáîðãîâàí³ñòü íå ìîæíà ðîçãëÿäàòè â³äîêðåìëåíî â³ä
âíóòð³øíüî¿ (òîáòî çàáîðãîâàíîñò³ öåíòðàëüíîãî òà ðåã³îíàëüíèõ
áþäæåò³â). Îñòàííÿ íà ê³íåöü 1997 ðîêó äîñÿãëà 12% ÂÂÏ, â³äòàê
çàãàëüíèé áîðã äåðæàâè ñêëàâ 33% ÂÂÏ. Äî öüîãî òðåáà äîäàòè
áîðã, ÿêèé ïðîäîâæóâàâ íàêîïè÷óâàòèñÿ ïðîòÿãîì 1998 ðîêó.
Íàâ³òü çà ìààñòðèõòñüêèìè êðèòåð³ÿìè òàêèé ð³âåíü çàáîðãîâàíîñò³
º íåçíà÷íèì.

35.  Îäíàê äëÿ âèçíà÷åííÿ áåçïå÷íî¿ ìåæ³ äåðæàâíîãî áîðãó íå ìîæíà
îáìåæèòèñÿ ëèøå ðîçãëÿäîì ê³ëüê³ñíîãî â³äíîøåííÿ éîãî
çàãàëüíî¿ ñóìè äî ÂÂÏ. Ñóòòºâèì äëÿ îçíà÷åíî¿ ìåæ³ º ñòóï³íü



 Die ukrainische Wirtschaft 1997/98 xxvii

êðåäèòíî¿ äîâ³ðè, ÿêèé ó âèïàäêó Óêðà¿íè º äóæå íèçüêèì òà
ñïðè÷èíèâ íå÷óâàíî âèñîê³ ñòàâêè ïî êðåäèòíèõ çàïîçè÷åííÿõ.
Âæå íà ïî÷àòêó 1998 ðîêó Óêðà¿íà ñïëà÷óâàëà 16% ð³÷íèõ, òîáòî
íàéâèùó íà ºâðîïåéñüêîìó êðåäèòíîìó ðèíêó ñòàâêó. ßêáè
Óêðà¿íà ìàëà ô³íàíñóâàòè âñþ ñâîþ çàáîðãîâàí³ñòü ºâðîáîíäàìè,
íà ñïëàòó â³äñîòê³â ï³øëî á 5% ¿¿ ÂÂÏ. Íàòîì³ñòü
çàõ³äíîºâðîïåéñüê³ êðà¿íè, ùî ìàþòü çàáîðãîâàí³ñòü á³ëüøå 60%
ÂÂÏ, âèòðà÷àþòü íà îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó 3% ÂÂÏ íà ð³ê (çà
â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè 5% ð³÷íèõ).

36.  Â³äòàê ç óðàõóâàííÿì â³äñîòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ çàáîðãîâàí³ñòü
Óêðà¿íè âæå òåïåð ÷èñòî ðîçðàõóíêîâî ó ïîð³âíÿíí³ ³ç çàõ³äíèìè
êðà¿íàìè ïåðåâèùóº 100% ¿¿ ÂÂÏ. Öå íåâ³äïîðíî ñâ³ä÷èòü ïðî òå,
ùî âîíà º íàäì³ðíîþ. Òðåáà òàêîæ óçÿòè äî óâàãè, ùî êîëè
³ñíóþòü ïðîáëåìè ç ïîâåðíåííÿì ñòàðèõ êðåäèò³â, íîâ³
çàïîçè÷åííÿ ìîæëèâ³ ò³ëüêè ï³ä ³ùå âèù³ â³äñîòêè. Ê³íöåâèì
íàñë³äêîì ìîæå áóòè ñèòóàö³ÿ, êîëè êðåäèòè íå äàâàòèìóòü âçàãàë³,
íåõàé íàâ³òü é ï³ä íàäòî âèñîê³ â³äñîòêè. Öüîãî ìîìåíòó Óêðà¿íà
âæå ïðàêòè÷íî äîñÿãëà.

37.  Çà ïàä³ííÿ ³íòåðåñó ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â òà ìàëî¿ ºìíîñò³
âíóòð³øíüîãî ðèíêó ãîëîâíèì ïîêóïöåì äåðæàâíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â çíîâó ìóñèâ ñòàòè Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè. Ëîã³÷íèì
íàñë³äêîì ñòàâ â³äïëèâ âàëþòè çà êîðäîí, àäæå êóïóþ÷è ÎÂÄÏ
Íàö³îíàëüíèé áàíê âîäíî÷àñ íàìàãàâñÿ ñòðèìóâàòè øâèäêå
çðîñòàííÿ ãðîøîâîãî îá³ãó, àáè íå ïîñòàâèòè ï³ä íåáåçïåêó
çàïëàíîâàíèé ïîêàçíèê ³íôëÿö³¿. Â³äòàê äåô³öèò áþäæåòó ê³íåöü-
ê³íöåì ô³íàíñóâàâñÿ çà ðàõóíîê ïðîäàæó âàëþòíèõ ðåçåðâ³â, àäæå
óñÿ êðåäèòíà çàáîðãîâàí³ñòü äåðæàâè ïîõîäèëà ç-çà êîðäîíó,
íàâ³òü ÿêùî ôîðìàëüíî ¿¿ áîðã íàëåæàâ Íàö³îíàëüíîìó áàíêîâ³.

38.  Öÿ ñèòóàö³ÿ ìàº ð³øó÷³ íàñë³äêè äëÿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè.
ªäèíèì äæåðåëîì ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó, ùî
çàëèøàºòüñÿ çà ìàéæå íóëüîâî¿ êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ äåðæàâè íà
çîâí³øíüîìó òà âíóòð³øíüîìó ðèíêàõ, º êðåäèòè Íàö³îíàëüíîãî
áàíêó. Îäíàê îñòàíí³é çà âè÷åðïàíèõ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â á³ëüøå íå
ìàº çàñîá³â ³íòåðâåíö³é òà ïîâíÿçàíîãî ç íèìè ô³íàíñóâàííÿ
äåðæàâíîãî áþäæåòó. Çà öèõ óìîâ Íàö³îíàëüíèé áàíê ïîâèíåí
ï³òè íà çíèæåííÿ îáì³ííîãî êóðñó, ùî ÷åðåç çðîñòàííÿ ³ìïîðòíèõ
ö³í ïðèçâåäå äî ³íôëÿö³¿.

39.  Àäì³í³ñòðàòèâíå ðåãóëþâàííÿ îáì³ííîãî êóðñó, ùî éîãî òåïåð
çàïðîâàäæåíî, àáî æîðñòêà ñòàá³ë³çàö³éíà ïîë³òèêà ç ìåòîþ
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ïðèòèñêàííÿ ³íôëÿö³¿, ìàëè á ïîòóæíèé ãàëüìóþ÷èé âïëèâ íà
ðåàëüíó åêîíîì³êó.

40.  Óêðà¿íà ñïðîìîãëàñÿ óíèêíóòè äåðæàâíîãî áàíêðóòñòâà (äåôîëòó)
ëèøå çàâäÿêè óãîä³ ç ÌÂÔ ïðî òðèð³÷íèé êðåäèò EFF îáñÿãîì 2,23
ìëðä. äîëàð³â, ð³øåííÿ ùîäî ÿêîãî áóëî ïðèéíÿòå 4 âåðåñíÿ.
Â³äðàçó ï³ñëÿ öüîãî ïðî ïî÷àòîê êðåäèòíèõ ïðîãðàì äëÿ Óêðà¿íè
îãîëîñèâ é Âñåñâ³òí³é Áàíê. Çàâäÿêè äîìîâëåíîñòÿì ç
ì³æíàðîäíèìè ô³íàíñîâèìè îðãàí³çàö³ÿìè òà Ñäîáðîâ³ëüí³éì
ðåñòðóêòóðèçàö³¿ áîðãó çà âíóòð³øí³ìè ïàïåðàìè ô³íàíñîâó êðèçó,
çäàºòüñÿ, âäàëîñÿ â³äâåðíóòè, ïðèíàéìí³ äî ê³íöÿ 1998 ðîêó - çà
óìîâè, çâè÷àéíî, ùî êîøòè çà ïðîãðàìîþ EFF ïðîäîâæóâàòèìóòü
íàäõîäèòè, à öå ìàº íåàáèÿêå çíà÷åííÿ ç îãëÿäó íà äóæå
ïîáëàæëèâó â³äñîòêîâó ñòàâêó. Îäíàê íàðàç³ ïåðñïåêòèâà ïëàíîâî¿
âèïëàòè çà EFF çíîâó çàòüìàðèëàñÿ, òîìó ùî îñòàííÿ ïåðåâ³ðêà
âèêîíàííÿ êðèòåð³¿â êðåäèòó äîñ³ íå ä³éøëà ïîçèòèâíèõ âèñíîâê³â.

Ïîäîëàííÿ êðèçè ó 1999 ð. çà äîïîìîãîþ ïîñë³äîâíèõ ðåôîðì

41.  Íàäçâè÷àéí³ òðóäíîù³ ç îáñëóãîâóâàííÿì äåðæàâíèõ áîðã³â, ùî
î÷³êóþòü íà Óêðà¿íó 1999 ðîêó, ìàþòü ñïîíóêàòè óðÿä áóäü-ùî
âèêîíàòè óìîâè óãîäè ç ÌÂÔ. Âñ³ ïîë³òè÷í³ ñèëè â êðà¿í³ ìàþòü
áóòè ñâ³äîì³ òîãî, ùî ïðèçóïèíåííÿ âèïëàò çà EFF íåîäì³ííî
ïðèçâåäå äî ñïàëàõó ô³íàíñîâî¿ êðèçè ç íåïåðåäáà÷óâàíèìè
íàñë³äêàìè. Òàêà êðèçà êîøòóâàòèìå Óêðà¿í³ òà ¿¿ íàðîäîâ³
âåëè÷åçíèõ âòðàò.

42.  Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî Óêðà¿íà âñòóïèëà ó ïåðåäâèáîð÷èé ïåð³îä
(âèáîðè ïðåçèäåíòà â³äáóäóòüñÿ âîñåíè íàñòóïíîãî ðîêó), òðåáà
ïðîäîâæèòè òà íàëåæíèì ÷èíîì çàêîíîäàâ÷î îôîðìèòè ïîë³òè÷í³
³í³ö³àòèâè ïðåçèäåíòà, ÿê³ ñòâîðèëè ïåðåäóìîâè äëÿ íàäàííÿ
Óêðà¿í³ êðåäèòó EFF, àäæå ïîâíîâàæåííÿ ïðåçèäåíòà
çàïðîâàäæóâàòè çàõîäè çà äîïîìîãîþ óêàç³â ä³þòü ëèøå äî
ñåðåäèíè 1999 ðîêó.

43.  Ïîäîëàòè íèí³øíþ êðèçó ó êîðîòêî- òà ñåðåäíüîòåðì³íîâîìó
ïëàí³ ìîæíà ò³ëüêè çà óìîâè íåãàéíîãî âæèòòÿ ð³øó÷èõ é
ïîñë³äîâíèõ çàõîä³â ùîäî îçäîðîâëåííÿ áþäæåò³â òà çä³éñíåííÿ
ñòðóêòóðíèõ ðåôîðì ó ãîñïîäàðñòâ³.

44.  Â ïåðøó ÷åðãó éäåòüñÿ ïðî ñàíàö³þ äåðæàâíîãî áþäæåòó òà
âäîñêîíàëåííÿ ïîäàòêîâîãî çàêîíîäàâñòâà. Îñòàííº òðåáà
íàëàãîäèòè òàêèì ÷èíîì, ùîá ñïðèÿòè ïîâåðíåííþ á³ëüøîñò³
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ò³íüîâîãî ñåêòîðó äî ëåãàëüíî¿ åêîíîì³êè. Äîö³ëüíî ñêàñóâàòè
âåëèêó ê³ëüê³ñòü ï³ëüã òà âèíÿòê³â ùîäî îïîäàòêóâàííÿ - ç îãëÿäó
íå ëèøå íà ô³ñêàëüí³, àëå é íà àëîêàö³éí³ ì³ðêóâàííÿ. Ïîòð³áíî
òàêîæ ðîçáóäóâàòè é çàêð³ïèòè ïîçèòèâí³ çðóøåííÿ â
îïîäàòêóâàíí³ ìàëèõ òà ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ ï³äïðèºìñòâ.

45.  Íîðìîþ åêîíîì³êè ïîâèíí³ ñòàòè ãðîøîâ³ ðîçðàõóíêè. Öå
ñïðèÿòèìå çìåíøåííþ íåñïëàòè ïîäàòê³â òà ï³äâèùåííþ ð³âíÿ
ô³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöòâà ó ãîñïîäàðñòâ³.

46.  Ñàíàö³þ áþäæåòó îäíàê íå ìîæíà ïðîâîäèòè ëèøå íà áîö³
íàäõîäæåíü. Äåðæàâíå ñïîæèâàííÿ â Óêðà¿í³ º çàíàäòî âèñîêèì.
Òðåáà ÿêîìîãà øâèäøå ïîçáóòèñÿ íàäì³ðíî¿ çàéíÿòîñò³ â
äåðæàâí³ì ñåêòîð³. Çîêðåìà, öå ñòîñóºòüñÿ ðåãóëþâàííÿ ñîö³àëüíî¿
ñôåðè òà ñôåðè îñâ³òè.

47.  Äëÿ óíèêíåííÿ ñåðéîçíî¿ êðèçè âèð³øàëüíîãî çíà÷åííÿ íàáóâàº
ñòàá³ë³çàö³ÿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè. Íåîáõ³äíî çì³öíþâàòè ïðàâèëà
ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â òà íàëåæíèì ÷èíîì âïðîâàäæóâàòè áàíê³âñüêèé
íàãëÿä. Ðÿò³âí³ çàõîäè íà âèïàäîê ìîæëèâèõ áàíêðóòñòâ áàíê³â
ïîâèíí³ áóòè ãîòîâ³ äî âæèòòÿ ó áóäü-ÿêèé ìîìåíò. Ò³ëüêè çà
âèð³øàëüíîãî çì³öíåííÿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè âîíà áóäå â ñòàí³
ïðîòèñòîÿòè êðèçîâèì ÿâèùàì, âèêîíóâàòè ïðèòàìàííó ¿é
ôóíêö³þ äæåðåëà êðåäèò³â òà çðåøòîþ ñïðèÿòè çì³öíåííþ
ì³æíàðîäíî¿ äîâ³ðè äî Óêðà¿íè.

48.  Ï³ñëÿ çíà÷íîãî çíåö³íåííÿ ãðèâí³, ùî â³äáóëîñÿ, òðåáà çíîâó
ïîâåðíóòèñÿ äî çàãàëîì ë³áåðàëüíîãî çîâí³øíüîòîðãîâåëüíîãî
ðåæèìó. Öå íàäàñòü ìîæëèâ³ñòü ðîçâèíåííÿ åêïîðòó, âèíèêíåííÿ
äîñòàòíüîãî ð³âíÿ êîíêóðåíö³¿ íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó òà
â³äðîäæåííÿ äîâ³ðè äî íàä³éíî¿ åêîíîìè÷íî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè.

49.  Îñê³ëüêè ïåðåë³÷åí³ òóò çàõîäè ìàþòü íåîäì³ííî ñïðè÷èíèòè
çíà÷íå âèâ³ëüíåííÿ ðîáî÷î¿ ñèëè, ÿêå íå ìîæíà áóäå êîìïåíñóâàòè
÷åðåç ñîö³àëüíó ìåðåæó òà íàÿâíó ïðîïîçîö³þ ðîáî÷èõ ì³ñöü,
íåîáõ³äíî íåãàéíî ïîëåãøèòè óìîâè âõîäæåííÿ íîâèõ
ï³äïðèºìñòâ äî åêîíîì³÷íîãî ñåðåäîâèùà. Îñîáëèâó óâàãó òðåáà
çâåðíóòè íà òå, ùîá ñïðîùåííÿ ïðîöåäóð âõîäæåííÿ â ðèíîê íå
âèÿâèëîñÿ á áëîêîâàíèì ³íøèìè ð³øåííÿìè, ÿê³ á ñïðèÿëè íîâîìó
ïîøèðåííþ êîðóïö³¿. Â³äòàê ï³äïðèºìñòâà ìàþòü áóòè çàõèùåí³
â³ä õèáíî¿ ñõèëüíîñò³ äåðæàâè äî íàäì³ðíîãî êîíòðîëþ. Íàòîì³ñòü
îñòàíí³é òðåáà îáìåæèòè ê³ëüêîìà ä³éîâèìè ïåðåâ³ðêàìè. Íîâ³òí³é
óêàç ïðåçèäåíòà ïðî âïîðÿäêóâàííÿ ïåðåâ³ðîê º, áåçóìîâíî,
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êðîêîì ó â³ðíîìó íàïðÿìêó. Â³í äî òîãî æ ðîáèòü âíåñîê ó
áîðîòüáó ç êîðóïö³ºþ.

50.  Ïðèñêîðåíà ãîò³âêîâà ïðèâàòèçàö³ÿ òà äåìîíîïîë³çàö³ÿ ïîâèíí³
ñïðèÿòè çì³öíåííþ ïðàâà âëàñíîñò³ òà âäîñêîíàëåííþ
êîðïîðàòèâíîãî êåð³âíèöòâà íà ï³äïðèºìñòâàõ, òîáòî çðîáèòè òå,
÷îãî íå â ñòàí³ áóëè çðîáèòè âàó÷åðíà ïðèâàòèçàö³ÿ òà
ïðèâàòèçàö³ÿ ÷åðåç òðóäîâ³ êîëåêòèâè.

51.  Çàõèñò ïðàâ âëàñíîñò³ º ëèøå ìîæëèâèì çà ôóíêö³îíóþ÷î¿ ñóäîâî¿
òà ïðîöåñóàëüíî¿ ñèñòåì. ¯õí³é òåïåð³øí³é ñòàí âèêëèêàº áàãàòî
íàð³êàíü. Ä³éñíèõ óñï³õ³â â ãàëóç³ ïðàâîâî¿ ðåôîðìè ìîæíà ÷åêàòè
ò³ëüêè òîä³, êîëè ñòâîðþâàòèìóòüñÿ ï³äâàëèíè äîãîâîðíîãî ïðàâà,
àäæå ñó÷àñíà ðèíêîâà åêîíîì³êà ´ðóíòóºòüñÿ ñàìå íà öèõ çàñàäàõ.
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Summary

1. This report focuses on Ukraine's foreign economic development in con-
junction with a number of macro- and microeconomic areas which may
be identified as contributing to currency and financial crises. Besides dis-
cussing questions relating to the financing of the current account deficit
(capital imports = foreign savings) and its use for productive investments
as opposed to increasing in (public) consumption, the report also con-
tains in particular an in-depth analysis of the connection between the
current account deficit and the budget deficit.

Economic development 1997/98

2. The signs were hopeful as the real economy started into 1998. The over-
all economy and industry recorded positive growth rates for the first
time since independence. The process of stabilisation and recovery
spread into more and more sectors of the economy. For the first time
too there was a reduction in energy intensity, which had always been on
the rise up to then.

3. Although the slight economic growth of the first half year is not con-
firmed by all statistical sources, with there being quite considerable dif-
ferences in some cases, the increase in transport services is an important
indication that there really has been some degree of stimulation.

4. The fact that investments, which had fallen to a level that was much too
low, began to rise again for the first time since independence must be
considered a particularly significant positive signal.

5. This positive impression was supported by the first signs of structural
adjustments on the microeconomic level. For the first time an increase in
industrial productivity may be identified. This was accompanied, how-
ever, by an increase in unemployment.

6. On the other hand, the positive development shown by the statistics with
regard to income does not appear to have had any real background. In-
creasingly, wages and pensions were again not being paid out when they
were due. The drop in retail trade turnover provides unmistakable evi-
dence of the subsequent continued decrease in buying power, even if
there was possibly a more favourable development in informal trade.
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7. These positive signals in the economy as a whole were achieved in con-
junction with a further sharp drop in the inflation rate, which resulted in
total price stability in the early summer months. As investments had to
be self-financed by and large, the fact that they increased also indicates
an improvement in the financial situation of many companies.

8. Ukraine has not succeeded in making itself attractive as far as foreign
investments are concerned, which continue to be of only minor signifi-
cance in spite of an increase in the spring. This represents a major handi-
cap for the further development of the Ukrainian economy.

9. The mounting pressure on the exchange rate was a clear sign, however,
that the overall financial situation had not been stabilised. The current
account deficit and the steep rise in the budget deficit at the beginning of
the year, which was obscured to some extent in the spring and summer
by the familiar method of not meeting financial obligations, were a sign
of increasing imbalance. The suspension of the IMF's stabilisation credit
and of the World Bank's loans were a clear indication of how serious the
position really was. Ukraine did not have its transformation problems
under control.

 
Current account and financial crisis

10. So it was not surprising that the Ukrainian economy came under massive
pressure in the wake of the financial crises in south-east Asia and Russia
in the course of 1998. Delays and omissions with regard to structural
reforms resulted in a loss of confidence and the optimistic forecasts of a
slight economic upswing dwindled, while the support given to maintain-
ing the exchange rate band resulted in heavy losses of foreign exchange
reserves. Since the late summer therefore Ukraine has been experiencing
a dramatic current account and financial crisis, which has left and will
continue to leave distinctive marks in the real economic area too.

11. This means that in 1998 Ukraine will again fail to find its way back onto
the road of positive growth that had been forecast both by official
sources and by western observers. By the third quarter of the year, the
figures had already fallen below those of the previous year.

12. The primary cause of this extremely critical development was that
structural reforms had largely come to a halt. The foreign economic im-
balance associated with this standstill and large deficits in the state
budgets – in conjunction with the spreading crisis in Asia and Russia –
inevitably led therefore to the outbreak of the financial and currency cri-
sis, which was already seen to be looming in 1997. Foreign investors be-
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gan to lose interest in Ukrainian government securities. It became evi-
dent that the rate of the hryvnia, which had remained relatively stable
since 1996, could no longer be maintained. The outflow of foreign capi-
tal finally resulted in the first devaluation of the hryvnia at the beginning
of 1998.

13. The Ukrainian National Bank attempted to prevent further currency de-
cay by repeated drastic increases in the refinancing interest rates. To fi-
nance the high budget deficit, massive loans were taken out in the inter-
national capital markets during the first quarter of 1998 and this im-
proved the solvency position for a short time. But as foreign exchange
reserves had to be expended to support the exchange rate in addition to
financing the deficit, confidence in the currency dwindled even further.

14. After the drastic devaluation of the Russian rouble in mid-August, the
National Bank again increased the interest rates as a last attempt to sta-
bilise the hryvnia. By the beginning of September, in spite of constant
additional intervention on the part of the National Bank, the exchange
rate could not be maintained any longer. The Central Bank had to accept
a devaluation of some 70%. Intervention was no longer possible as for-
eign exchange reserves had dwindled from US$ 2.34 billion at the be-
ginning of the year to an alarmingly low level of US$ 970 million at the
end of September 1998.

Foreign economic development and twin deficit

15. Ukraine therefore had to contend with a deficit on two fronts, a budget
deficit and a current account deficit. Neither of these is untypical of
countries in the initial stages of transition, however.

16. The hitherto relatively moderate and largely stable current account defi-
cit of approximately 3% of the GDP conceals a sharply increasing deficit
in the balance of trade.

17. This trade gap is due almost exclusively to the development of trade
with the former Soviet Union (FSU). This could not be compensated for
in full by the surplus in trade with the non-FSU-area.

18. This trade deficit is accompanied, however, by a growing surplus in
services, which is also generated mainly by earnings from the transit of
Russian natural gas and oil across Ukrainian territory. The effects of
prices on both sides of the border have made a major contribution to the
high increase rates.
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19. Ukraine's foreign economy is of major significance for the economy as a
whole insofar as it is – according to official statistics – firmly integrated
in the world economy, with foreign trade accounting for over 40% of
the GDP.

20. It is only since the disintegration of the Soviet Union that this has taken
shape. Since 1993 Ukraine has also succeeded in improving the regional
structure of its foreign trade in favour of countries outside the FSU. This
applies above all to the country's exports. The extremely large propor-
tion of pipeline-linked energy imports, however, has prevented a simi-
larly rapid change in its regional import structure.

21.  But the foreign trade figures show that in spite of over-proportional
growth Ukraine has not yet taken full advantage of its opportunities in
the European market. Ukraine's share of the market is still far too small,
especially as far as its exports are concerned.

22. An analysis of the change in the structure of goods reveals the reasons
for the inadequate exploitation of market potential. The regional reori-
entation of foreign trade is not accompanied by any radical improvement
in the structure of goods. The share of energy and commodities in the
country's exports is already very large and has in fact increased even
further. What is more, production and exports in these sectors are domi-
nated by standard products which are at a very basic stage of processing
with very little value added. The highest rate of growth in exports to the
EU, for instance, is in the metallurgy sector. This has been achieved in
spite of complaints about market access restrictions and although diver-
sification has not been very strong here either. Considering the fact that
around 70% of all exports in the metallurgy sector are to the Asian re-
gion, it is evident that there has only been a purely regional reorientation
of exports without any change or adjustment in production and supply
structures.

23. Ukraine appears to have found it easier to capture markets and divert
trade currents with these products, which are primarily price-oriented
and less marketing-, quality- and service-oriented products, than with
processed products. Consequently there has been no impetus in terms of
modernising the Ukrainian economy. The majority of Ukrainian products
are still not competitive. There are hardly any signs of the companies
changing their strategies in the wake of market changes or shifts in de-
mand. The large concentration of metallurgy and heavy chemicals in the
country's exports is making the income from exports uncertain and is re-
ducing the prospect of export growth being stabilised. The devaluation
of the Asian currencies, the economic collapse in these countries and
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anti-dumping measures around the world constitute a massive restriction
on the potential of these products. The Ukrainian economy's prospects
of growth are therefore also limited in the eyes of international investors.

24. Energy continues to dominate imports. At the same time, the share of
consumer goods is increasing, to the detriment of capital goods. This is
due to inadequate energy-saving measures and the degree to which ex-
ports and (energy) imports are linked in the production process. The de-
valuation of the hryvnia will therefore fail to bring about an adequate
improvement in the balance of trade.

25. The development of the country's import structure is also indicative of
the fact that capital imports have not been used as much for productive
investments as for consumption purposes. So there is an acute danger
that the current account deficit will be consolidated.

26. This would be horrendous. Current account deficits as such do not con-
stitute grounds for concern, it is true, and they do not inevitably lead to
currency and financial crises. The decisive factor, however, is that the
import of capital accompanying foreign economic deficits must lead to
an adequate volume of sufficiently productive investments within the
country.

27. The study investigates this question on the basis of an analysis of the
balance of savings and investments and examines the connections be-
tween investments, savings, consumption, net visible and invisible ex-
ports, and budget deficit. The figures quoted in the Ukrainian national
account, though riddled with uncertainty, reveal high levels of private
and above all public consumption, which in recent years has risen at the
expense of investments, which have decreased sharply.

28. At the same time, private savings have fallen heavily too, although they
still continue to remain above the level of private investments. Private
net lending was not large enough, however, to cover the government's
net borrowing, which is the result of excessive public consumption and
subsidy-like public investments.

Financing the current account deficit and indebtedness

29. A major portion of the budget deficit has therefore been financed from
abroad. Ukraine is thus in immense danger of falling into the current ac-
count deficit trap. The most important measure that is required to reduce
the current account deficit and to lessen this danger is therefore a fiscal
policy designed to reduce the budget deficit.
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30. The decisive factor in assessing the stability of the foreign economic
imbalance is its financing. Since 1997 there has been a deterioration in
this regard which is very serious indeed. While in 1995 and 1996 in-
fluxes of capital in the form of long-term loans and direct investments
were still dominant, in 1997 it was for the most part necessary to resort
to short-term portfolio investments. About a third of the external net
borrowing requirement was financed by relatively short-term treasury
bills. In conjunction with the budget deficit and the sluggish structural
reforms, Ukraine's susceptibility to sudden outflows of capital thereby
increased considerably. On the other hand, foreign direct investments
only covered about 10% of the entire net borrowing requirement in
1997.

31. Any assessment of the acceptability of current account deficits for the
economy as a whole continues to be dependent on the changes they
cause in the net foreign assets. These assets are an indicator as to
whether Ukraine is in a position to service the mounting indebtedness
without changing its economic policy (such as its interest and exchange
rate policy).

32. If the usual indicators for assessing the development are used, the situa-
tion does not appear to be very worrying at first sight. The gross indebt-
edness is around 20% of the GDP, the debt servicing rate is below 10%.
Nevertheless there has been a marked deterioration in all the indicators
since 1997.

33. The development  of solvency on the other hand does give cause for
concern. Ukraine's foreign exchange reserves are well below the
equivalent of three months' imports.

34. But the external indebtedness cannot be observed in isolation from the
internal indebtedness (central  and regional budgets). By the end of 1997
this had reached a further 12% of the GDP, the total indebtedness thus
coming to 33% of the GDP, plus the current deficits of the current year
1998. This is still quite low, even measured in terms of the Maastricht
criteria.

35. As far as the possible limitation of indebtedness is concerned. it is not
only the relationship between total indebtedness and the GDP that is im-
portant. This limitation is influenced to an essential degree by Ukraine's
low credit-worthiness, which was responsible for the extremely high in-
terest rates charged for borrowing. In the Euromarkets Ukraine was al-
ready paying top interest rates of 16% at the beginning of 1998. As-
suming a financing of the total indebtedness via Eurobonds, the burden
from interest would already be above 5% of the GDP. Western Euro-
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pean countries with an indebtedness of more than 60% of the GDP on
the other hand are charged an annual rate of only 3% of their GDP (with
an interest rate of 5% annually).

36. If the interest burden on the GDP is taken as a yardstick, therefore,
compared with western states, Ukraine's indebtedness must already be
valued in pure mathematical terms at over 100% of the GDP. But this is
a clear indicator of over-indebtedness. Added to this comes the fact that,
with the difficulties in repaying old loans mounting, new loans can only
be taken out at interest rates that are even higher. The final consequence
is, however, that even very high interest rates no longer make it possible
to take out new loans in the international capital markets. This point in
time has to all intents and purposes already been reached by Ukraine.

37. On account of the dwindling interest shown by foreign investors and the
limited absorption capacity of the domestic market, the National Bank
again had to go into action and purchase the treasury bills. As it could
only allow a moderate increase in the amount of money in circulation at
the same time in order not to jeopardise the inflation target, the logical
consequence was an outflow of foreign exchange. This means that at the
end of the day the budget deficit was paid for by the sale of foreign ex-
change reserves. And the entire borrowings of the state came from
abroad, despite that fact that it had run up debts with the Central Bank.

38. This has decisive repercussions on Ukraine's economic policy. As the
last resort, the only funds left for financing the budget deficit are credits
granted by the Central Bank on account of the extremely low measure of
national and international credit-worthiness that remains. As the foreign
exchange reserves have already been used up, there are no funds left for
an intervention and the associated financing of the national budget. The
Central Bank therefore has to allow the exchange rate to be lowered,
which leads to an increase in import prices and hence to an acceleration
of inflation.

39. Administrative controlling of the exchange rate, like that being at-
tempted at the present time, or a rigorous stabilisation policy designed to
curb inflation would slow down the development of the real economy.

40. The default could only be averted by an agreement with the IMF, which
was signed on 4th September, granting a three-year credit under the EFF
amounting to US$ 2.23 billion. As a consequence of this, World Bank
credits have also been released. On the basis of arrangements made with
international creditors and a "voluntary" rescheduling of treasury bills
held by residents, it appears that a financial crisis can be avoided at least
for the rest of the year, insofar as funds continue to be forthcoming from
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the EFF credit, which is urgently required, not least because of the very
favourable interest rate. But the latest signs suggest that even this is not
certain since it has not yet been possible to successfully conclude the last
monitoring of whether the conditions have been fulfilled.

Decisive reform policy needed to overcome the crisis in 1999

41. As 1999 will be another difficult year as far as servicing the debt is con-
cerned, fulfilling the conditions stipulated in the agreement with the IMF
should be given absolute priority by Ukraine. All the political forces in
the country must be aware of the fact that any interruption in payments
would inevitably lead to a financial crisis with unforeseeable repercus-
sions and enormous costs for Ukraine and for its people.

42. In spite of the fact that this is a pre-election period (the presidential
elections will take place next autumn) the course that has been set by the
decrees issued by the president, which created the conditions for receiv-
ing the EFF credit in the first place, should be maintained and translated
into an orderly legal basis because the president's authority to introduce
measures by way of decree will terminate in mid-1999.

43. The current crisis can therefore only be managed in the short and me-
dium term if decisive steps are taken immediately to consolidate the state
budgets and if rigorous measures are introduced to implement structural
market economy reforms.

44. This applies first and foremost to the remediation of the national budget
and fiscal law. It is advisable to organise fiscal law in such a way that a
substantial portion of the shadow economy is guided back into the legal
economy. The many exemptions from taxation must be removed, a
measure which is necessary not only for fiscal reasons but also for the
purposes of proper allocation. The first positive steps in fiscal law must
be extended to include the taxation of small companies and agriculture.

45. Only if cash payments become the rule in the national economy will it be
possible to reduce tax evasion and increase the intermediation of the na-
tional economy.

46. The remediation of the budget should not only be carried out on the
income front, however. State consumption in Ukraine is too high. The
aim should be to reduce overstaffing in the state sector as soon as possi-
ble. The same applies in the education and social sectors.

47. If a serious crisis is to be avoided, stabilising the banking system is of
decisive significance. The regulations on banking activities should be
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further developed and the supervision of banks should be carried out
with rigour. Cushioning measures must be in place for the eventuality of
banks collapsing. Only if the banking system can be reinforced will it be
in a position to overcome extremely critical developments, to perform its
function as the agency for credits and thereby bolster international confi-
dence in Ukraine.

48. Following the substantial devaluation of the hryvnia, the previous,
largely liberalised foreign trade regime should be reinstated so that ex-
ports are given a chance to develop, sufficient competition is established
in the domestic market and confidence in the reliability of Ukraine's eco-
nomic policy can recover.

49. Since the associated measures will release considerable labour resources
and there is hardly any possibility of the impact being absorbed by the
social net or existing firms, market access should be completely im-
proved for new companies. The measures that have already been taken
should be simplified even more radically. In particular, care must be
taken to prevent the positive measures from being undermined by other
measures and  thus throwing the door wide open to corruption again. To
this end, the companies must be protected from excessive controls by
the state. Restricting controls to a small number of effective measures is
recommended. The presidential decree on the controls of the tax
authorities points in the right direction. This would also constitute an
important step towards fighting corruption. At the same time, an orderly
withdrawal from the market (bankruptcy law) is a decisive precondition
for functioning competition.

50. With accelerated cash privatisation and demonopolisation programmes,
ownership rights could be strengthened and corporate governance im-
proved, something which the system of vouchers and insider privatisa-
tion has not achieved.

51. These rights can only be protected if jurisdiction and the enforcement
instruments are fully functional. There is a lot to be desired in this re-
spect up until now. But as a market economy is primarily a contract-
based economy, real success will only be forthcoming when these sys-
tems are really functioning properly in Ukraine.
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