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Kurzfassung

Der vorliegende Bericht beschéftigt sich schwerpunktméaldig mit der au-
Renwirtschaftlichen Entwicklung der Ukraine im Zusammenwirken mit
einer Rethe makro- und mikrodkonomischer Bereiche, die als Elemente
fur das Entstehen von Wahrungs- und Finanzkrisen auszumachen sind.
Neben Fragen der Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits
(Kapitalimport = audléndische Ersparnisse), seiner Verwendung fir pro-
duktive Investitionen versus Steigerung des (6ffentlichen) Konsums wird
dabei vor alem der Zusammenhang von L eistungshilanz- und Budgetde-
fizit ndher analysiert.

Die wirtschaftliche Entwicklung 1997/98

2.

Die Reawirtschaft war mit hoffnungsvollen Zeichen in das Jahr 1998
gestartet. Erste positive Zuwachsraten fur die Gesamtwirtschaft und die
Industrie seit der Unabhangigkeit wurden ausgewiesen. Der Stabilisie-
rungs- und Erholungsprozef3 breitete sich tber immer mehr Brachen aus.
Zum ersten Mal hat sich auch die Energieintensitét, die bisher immer ge-
stiegen war, vermindert.

Zwar bestétigen 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 dafiir, dal3 tatséchlich eine leichte Belebung stattgefunden hat.

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

Unterstiitzt wurde der positive Eindruck durch erste Anzeichen einer
strukturellen Anpassung auf Mikroebene. Erstmals war eine steigende
industrielle Arbeitsproduktivitét erkennbar. Kehrseite davon war aller-
dings eine zunehmende Arbeitd osigkeit.

Demgegeniber war die statistisch ausgewiesene positive Einkommens-
entwicklung wohl ohne realen Hintergrund. Falige Gehalts- und Pensi-
onszahlungen wurden wieder in zunehmendem Mal3e nicht ausbezahlt.
Die rucklaufigen Einzelhandelsumsétze sind, selbst wenn der informelle
Handel sich mdglicherweise gunstiger entwickelt haben sollte, fur die
dadurch bedingte weiter abnehmende Kaufkraft ein eindeutiger Beleg.
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Erreicht wurden diese positiven gesamtwirtschaftlichen Signale bei einer
weiter stark sinkenden Inflationsrate, die in den Frihsommermonaten in
eine vollige Preisstabilitédt einmiindete. Da die Investitionen weitgehend
selbstfinanziert werden mufden, zeigt ihr Anstieg auch, dald sich die fi-
nanzielle Lage vieler Betriebe offensichtlich verbessert hatte.

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

Der immer stirker werdende Druck auf den Wechselkurs war aber ein
eindeutiges Zeichen, dal3 die finanzielle Lage insgesamt nicht stabilisiert
war. Das Leistungsbilanz- und das Anfang des Jahres stark steigende
Haushaltsdefizit, das im Fruhling und Sommer teillweise durch die ate
Methode der Nichtzahlung von Verpflichtungen kaschiert wurde, signa-
liserten 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.

11.

12.

Es war daher nicht verwunderlich, dal3 die ukrainische Wahrung in der
Folge der Sudostasien- und der russischen Finanzkrise im Jahresverlauf
1998 massiv unter Druck geriet. Verzégerte oder unterlassene struktu-
relle Reformen fihrten zu einem Vertrauensverlust, die optimistischen
Prognosen fir eine leichte wirtschaftliche Belebung schwanden dahin,
und das Festhalten an dem Wechsalkursband fihrte zu hohen Verlusten
an Wahrungsreserven. Die Ukraine befindet sich damit seit Spatsommer
in einer dramatischen Zahlungshilanz- und Finanzkrise, die ihre deutli-
chen Bremsspuren auch im realwirtschaftlichen Bereich hinterlassen hat
bzw. hinterlassen wird.

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

Primére Ursache fir die krisenhafte Entwicklung war der weitgehende
Stillstand bei den strukturellen Reformen. Die nicht zuletzt damit zu-
sammenhangenden aulRenwirtschaftlichen Ungleichgewichte und hohen
Defizite der 6ffentlichen Haushalte muften in Verbindung mit der sich
ausbreitenden asiatischen und russischen Krise daher zum Ausbruch der
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sich bereits 1997 abzeichnende Finanz- und Wahrungskrise fuhren. Das
Interesse audéandischer Anleger an ukrainischen Staatstiteln sank. Es
wurde erkennbar, dal3 der seit 1996 relativ stabile Kurs der Hryvnja
nicht langer zu halten war. Der Abfluld ausl&ndischen Kapitas fuhrte
schliefdlich zu einer ersten Abwertung der Hryvnja zum Jahresanfang
1998.

Einem weiteren Wahrungsverfall 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 Kapitalmérkten verbesserten zwar kurzfristig die Liquiditét.
Da zusétzlich zur Defizitfinanzierung Devisenreserven zur Kursstiitzung
aufgewendet werden mufdten, schwand aber das Vertrauen in die Wéah-
rung weiter.

Nach der starken Abwertung des russischen Rubels Mitte August er-
hohte die Nationalbank nochmals die Zinssétze, um die Hryvnja doch
noch zu stabilisieren. Trotz zusétzlicher sténdiger Interventionen der
Nationalbank konnte der Wechselkurs Anfang September nicht mehr
gehalten werden. Eine Abwertung von etwa 70% mulf3te von der Noten-
bank akzeptiert werden. Interventionen waren nicht mehr moglich, da
die Devisenreserven von 2,34 Mrd. US-$ zu Jahresbeginn auf aarmie-
rend niedrige 970 Mio. US$ Ende September 1998 geschmolzen waren.

Aulenwirtschaftliche Entwicklung und doppeltes Defizt

15.

16.

17.

18.

Die Ukraine hatte also mit einem doppelten Defizit zu kampfen, einem
Haushats- und einem Leistungsbilanzdefizit. Beide sind alerdings fir
Staaten im Anfangsstadium der Transformation nicht untypisch.

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

Das Handelshilanzdefizit ist fast ausschliefdich auf die Entwicklung des
Handels mit der FSU (frihere Sowjetunion) zurtickzuftihren. Es konnte
durch den Handel siiberschuf3 mit dem Nicht-FSU-Raum nicht voll kom-
pensiert werden.

Dem reinen Handelsdefizit steht jedoch ein wachsender UberschuR bei
den Dienstleistungen gegeniber, der ebenfalls vor alem aus den Ein-
nahmen fir den Transit russischen Erdgases und Erdol Gber ukrainisches
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Territorium stammt. Preiseffekte haben auf beiden Seiten wesentlich zu
den hohen Steigerungsraten beigetragen.

Die AulRenwirtschaft ist fUr die ukrainische Wirtschaft insofern von zent-
raler Bedeutung, als die offizielle Statistik eine starke Integration der uk-
rainischen Wirtschaft in die Wetwirtschaft ausweist; die Aul3enhandels-
quote liegt Uber 40%.

Herausgebildet hat sich diese erst nach dem Zerfall der Sowjetunion.
Seit 1993 ist es der Ukraine auch gelungen, die Regionalstruktur ihres
Aul¥enhandels zugunsten der Lander auf3erhalb der FSU zu verbessern.
Dies gilt vor alem fir die Exporte. Der extrem hohe Anteil leitungsge-
bundener Energieimporte verhinderte allerdings eine éhnlich schnelle re-
gionale Verlagerung der Importe.

Die AulRenhandelswerte zeigen aber, dal? die Ukraine trotz eines Uber-
proportionalen Wachstums ihre Chancen auf dem européschen Markt
noch nicht voll wahrnimmt. Die Anteile sind insbesondere bei den ukrai-
nischen Exporten noch viel zu gering.

Die Analyse der Veranderung der Warenstruktur legte die Grunde for
die unzureichende Nutzung der Marktpotentiale offen. Die regionae
Umorientierung des AufRenhandels wird von keiner durchgreifenden
Verbesserung in der Guterstruktur begleitet. Die bereits stark ausge-
préagte Energie- und Grundstofflastigkeit der Exporte hat sich sogar
noch verstérkt. Bei der Produktion und im Export dieser Branchen do-
minieren zudem Standardprodukte auf niedriger Verarbeitungsstufe und
geringem Value added. Die hdchste Zuwachsrate in die EU ereichten
z.B., trotz der Klagen tber Marktzugangsbeschrénkungen, die Metallur-
gieexporte, innerhalb derer wurde jedoch keine stérkere Diversifizierung
erreicht. Berlicksichtigt man zudem, dal3 rund 70% aller Exporte der
Metallurgie in den asiatischen Raum gehen, so zeigt sich, dald lediglich
eine reine regionale Umorientierung der Exporte ohne Verdnderung und
Anpassung der Produktions- und Lieferstruktur vorliegt.

Bel diesen primér preis- und weniger marketing-, qualitéts- und service-
reagiblen Produkten war die Markteroberung und Umlenkung der Han-
delsstome offensichtlich fur die Ukraine leichter as bel verarbeiteten
Produkten. Ein Modernisierungsschub fur die ukrainische Wirtschaft ist
damit ausgeblieben. Die meisten ukrainischen Produkte sind weiterhin
nicht konkurrenzféhig. Veranderte Strategien der Betriebe aufgrund von
Marktveranderungen bzw. verdnderten Nachfragebedingungen sind
kaum zu erkennen. Die hohe Konzentration der Exporte auf die Metal-
lurgie und Schwerchemie macht die Exporterldse unsicher und mindert
die Aussicht fir eine Verstetigung des Exportwachstums. Die Abwer-
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tung der asiatischen Wahrungen, der wirtschaftliche Einbruch in diesen
Landern und Anti-Dumping-Mal3nahmen rund um den Globus beschran-
ken das Entwicklungspotential bei diesen Produkten gewaltig. Die
Wachstumsaussichten der ukrainischen Wirtschaft sind damit auch in den
Augen internationaler Anleger beschrankt.

Energietrager dominieren nach wie vor die Importe. Gleichzeitig er-
reichen Konsumgiter zu Lasten von Investitionsgltern steigende An-
teilswerte. Unzureichende Mal3nahmen zur Energieeinsparung und die
hohe produktionstechnische Koppelung von Exporten und (Energie-)
Importen sind dafur verantwortlich. Die Abwertung der Hryvna wird
daher die Handel sbilanz nur unzureichend verbessern.

Die Entwicklung der Importstruktur ist auch ein Zeichen dafur, dal3 der
Kapitalimport weniger fur produktive Investitionen as fur konsumptive
Zwecke verwendet wurde. Damit besteht die akute Gefahr, dal3 sich das
Leistungsbilanzdefizit verstetigt.

Dies wére verheerend. Leistunsgbilanzdefizite sind zwar per se kein
Grund zur Besorgnis und missen nicht zwangdaufig zu Wahrungs- und
Finanzkrisen fuhren. Entscheidend ist aber, dal3 der mit den aulRenwirt-
schaftlichen Defiziten einhergehende Kapitalimport entsprechend hohe
und ausreichend produktive Investitionen im Inland bewirkt.

Die Studie geht dieser Frage anhand einer Anayse der Bilanz der Er-
gparnisse und Investitionen nach und untersucht die Zusammenhénge
zwischen Investitionen, Ersparnissen, Konsum, Aul3enbeitrag 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 a-
lem offentlichen Konsum zu Lasten stark rticklaufiger Investitionen.

Parallel ging auch die private Ersparnisbildung stark zurtick. Sie liegt
aber weiterhin Uber den privaten Investitionen. Der private Finanzie-
rungsiiberschul’ reichte allerdings nicht aus, um das durch Uberhohten
offentlichen Konsum und subventionsahnliche &ffentliche Investitionen
bedingte Finanzierungsdefizit des Staatshaushalts zu decken.

Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits und Verschuldung

29.

Wesentliche Telle des Budgetdefizits wurden daher Uber das Audand
finanziert. Die Ukraine ist damit hochgradig in Gefahr, in die Leistungs-
bilanzfalle zu geraten. Die wichtigste Mal3nahme zum Abbau des Les
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tungshilanzdefizits und zur Veringerung dieser Gefahr ist daher eine
Fiskalpalitik, die das Haushaltsdefizit vermindert.

Entscheidend fur die stabilitétsorientierte Beurteilung des aul3enwirt-
schaftlichen Ungleichgewichts ist seine Finanzierung. Seit 1997 ist hier
eine Uberaus ernst zu nehmende Verschlechterung festzustellen. Wéh-
rend 1995 und 1996 noch Kapitalzufliisse in Form langfristiger Kredite
und Direktinvestitionen Uberwogen, mufite 1997 Uberwiegend auf kurz-
fristige Portfolioinvestitionen zurtickgegriffen werden. Rund ein Drittel
des externen Finanzierungsbedarfs wurde mit relativ kurzfristigen Staat-
schuldtiteln (T-Bills) finanziert. In Verbindung mit dem Staatshaushalts-
defizit und den schieppenden Strukturreformen nahm die Anfélligkeit der
Ukraine gegenuber plétzlichen Kapitalabflissen damit erheblich zu.
Auslandische Direktinvestitionen deckten 1997 dagegen nur rund 10%
des gesamten Finanzierungsbedarfs.

Weiter ist die Beurteilung der Tragbarkeit der Leistungsbilanzdefizite
von den durch sie verursachten Veranderungen der Nettoaus andspositi-
on abhangig. Sie ist ein Indikator dafir, ob die Ukraine in der Lage i,
die steigende Verschuldung ohne Anderungen der Wirtschaftspolitk
(etwa Zins- und Wechsealkurspolitik) zu bedienen.

Zieht man die gangigen Indikatoren fur 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.

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

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, zuzlglich der laufenden Defizite des
Jahres 1998. Dies ist selbst an den Maastrichtkriterien gemessen noch
gering.

Fur die mogliche Verschuldungsgrenze spielt aber nicht nur das Verhalt-
nis der Gesamtverschuldung zum BIP eine Rolle. Wesentlich beeinfluf3
wird die Grenze von der geringen Kreditwirdigkeit der Ukraine. Diese
fuhrte zu enorm hohen Zinssdtzen bel der Kreditaufnahme. Auf den Eu-
romarkten bezahlte die Ukraine schon Anfang 1998 mit 16% Hdchstzin-
sen. Unterstellt man eine Finanzierung der Gesamtverschuldung Gber
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Eurobonds, wirde damit die Zinsbelastung bereits tber 5% des BIP lie-
gen. Westeuropéi sche Staaten mit einer Verschuldung von tber 60% des
BIP werden dagegen jahrlich nur mit 3% ihres BIP belastet (bei einem
Zinssatz von 5% jahrlich).

Zieht man daher die Zinsbelastung des BIP as Vergleichsmalistab heran,
muf3 die Verschuldung der Ukraine bereits jetzt rein rechnerisch im Ver-
gleich zu westlichen Staaten mit Uber 100% des BIP angesetzt werden.
Dies ist aber ein eindeutiger Indikator fir eine Uberschuldung. Hinzu
kommt, dal3 bel wachsenden Schwierigkeiten bei der Riickzahlung von
Altkrediten, neue Kredite nur zu noch héheren Zinssdtzen aufgenommen
werden konnen. In letzter Konsequenz werden aber auch sehr hohe
Zinssdtze keine Kreditaufnahmen auf den internationalen Kapitalmarkten
mehr ermoglichen. Diesen Zeitpunkt hat die Ukraine inzwischen prak-
tisch erreicht.

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

Dies hat fur die ukrainische Wirtschaftspolitik entscheidende Konse-
guenzen. Fur die Finanzierung des Haushatsdefizits bleiben aufgrund
der verbliebenen, @uferst geringen nationalen und internationalen Kre-
ditwirdigkeit als ultima ratio nur noch Kredite der Notenbank tbrig. Da
die Devisenreserven aufgebraucht sind, stehen fir eine Intervention und
damit verbundene Finanzierung des Staatshaushalts keine Mittel mehr
zur Verfigung. Die Notenbank muf dann eine Entwertung des Wech-
selkurses zulassen, was Uber steigende Importpreise zu einer Beschleu-
nigung der Inflation fuhrt.

Administrative Beeinflussungen des Wechsalkurses, wie sie derzeit ver-
sucht werden, oder eine rigorose Stabilisierungspoltitik zur Dampfung
der Inflation wirden zu stark bremsenden Effekten in der Realwirtschaft
fhren.

Der Default konnte nur durch die Vereinbarung mit dem IWF Uber die
Gewahrung eines EFF-Kredits in Hohe von 2,23 Mrd. US-$ bel 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 Glaubigern und
einer ,freiwilligen” Umschuldung interner Papiere scheint eine Finanz-
krise zumindest bis Ende des Jahres vermeidbar, sofern die Mittel aus
dem EFF-Kredit weiter flief3en, was auch wegen des tiberaus guinstigen
Zinssatzes dringend erforderlich ist. Dies scheint jedoch nach letzten
Anzeichen nicht sicher, da das letzte Monitoring Uber die Umsetzung der
Auflagen noch nicht erfolgreich abgeschlossen werden konnte.

Uberwindung der Krise 1999 entschlossene Reformpolitik erforderlich

Da 1999 erneut ein schwieriges Jahr bel der Schuldenbedienung werden
wird, sollte die Erfullung der in dem Abkommen mit dem IWF vorgese-
henen Auflagen fir die Ukraine oberste Prioritdt besitzen. Alle politi-
schen Kréfte in der Ukraine miissen sich bewuf3t sein, dal3 eine Unter-
brechung der Auszahlungen unweigerlich zu einer Finanzkrise mit unab-
sehbaren Folgen und enormen Kosten fir die Ukraine und ihre Bevolke-
rung fuhren wirde.

Trotz Vorwahlzeit (die Présidentenwahlen finden im néchsten Herbst
statt) sollte der mit den vom Présidenten erlassenen Dekreten einge-
schlagene Weg, der die Voraussetzungen fur den EFF-Kredit schuf,
fortgesetzt und in geordnete gesetzliche Bahnen tberfuhrt werden, da
die Vollmachten des Prasidenten, mit Dekreten Mal3nahmen enzufih-
ren, Mitte 1999 auslaufen.

Die derzeitige Krise wird kurz- und mittelfristig also nur zu bewéltigen
sein, wenn umgehend entschiedene Schritte zur Konsolidierung der 6f-
fentlichen Haushalte sowie konsequente Mal3nahmen zur Implementie-
rung struktureller marktwirtschaftlicher Reformen eingeleitet werden.

An erster Stelle gilt dies fir die Sanierung des Staatshaushalts und die
Steuergesetzgebung. Es empfiehlt sich, die Steuergesetzgebung so um-
zugestalten, dal3 ein erheblicher Teil der Schattenwirtschaft wieder in die
legale Wirtschaft zurtickgefuihrt wird. Die vielen Ausnahmen von Steu-
ertatbestdnden sind zu beseitigen, was nicht nur aus fiskalischen, sondern
auch aus alokativen Griinden notwendig ist. Die positiven Ansdtze in
der Steuergesetzgebung auch fir die Besteuerung der Kleinbetriebe und
der Landwirtschaft sollten ausgebaut werden.

Nur wenn Barzahlung zur Regel in der Volkswirtschaft wird, kann die
Steuerumgehung gemindert und die Intermediation der Volkswirtschaft
erhoht werden.



46.

47.

48.

49,

50.

Sl

Die ukrainische Wirtschaft 1997/98 XVii

Die Haushaltssanierung sollte aber nicht nur auf der Einnahmenseite
erfolgen. Der Staatskonsum ist in der Ukraine zu hoch. Erforderlich wé-
re ein rascher Abbau der Uberbeschaftigung im Staatssektor. Dies gilt
auch fur das Bildungs- und Sozialwesen.

Fur die Vermeidung einer ernsthaften Krise ist die Stabiliserung des
Bankensystems von entscheidender Bedeutung. Die Regeln fir die Ban-
kentétigkeit sollten ausgebaut und die Bankenaufsicht konsequent
durchgefihrt werden. Auffangmal3nahmen fir mégliche Bankenzusam-
menbriche mussen bereitstehen. Nur wenn das Bankensystem gestérkt
werden kann, wird es krisenartige Erscheinungen Uberstehen, seine
Funktion as Mittler von Krediten erflllen und damit auch das internati-
onale Vertrauen in die Ukraine stéarken konnen.

Nach der betréchtlichen Abwertung sollte das frihere, weitgehend libe-
ralisierte Aullenhandelregime wieder hergestellt werden, damit die Ex-
porte sich entwickeln kénnen, ausreichende Konkurrenz auf dem Bin-
nenmarkt geschaffen und das Vertrauen in die Verladichkeit der ukraini-
schen Wirtschaftspolitik wieder hergestellt wird.

Da die damit verbundenen Mal3nahmen erhebliche Arbeitskréftepotenti-
ale freisetzen werden und diese kaum durch das soziale Netz oder beste-
hende Betriebe aufgefangen werden konnen, sollte der Marktzugang fir
neue Betriebe radikal verbessert werden. Die eingeleiteten Mal3nahmen
sollten noch konsequenter vereinfacht werden. Insbesondere ist dafir
Sorge zu tragen, dal3 nicht Uber andere Mal3nahmen die Erleichterungen
unterlaufen werden und der Korruption erneut Tur und Tor gedffnet
wird. Dafir mussen die Betriebe vor der Ubertriebenen Kontrollwut des
Staates geschiitzt werden. Empfehlenswert wére eine Beschrankung der
Kontrollen auf wenige effektive, aber wirkungsvolle Mal3nahmen. Der
Erlal? des Présidenten Uber die Kontrollen der Steuerbehdrden zeigt in
die richtige Richtung. Damit wére auch ein wichtiger Schritt in Richtung
Korruptionsbekampfung getan. Zugleich ist ein geregeltes Ausscheiden
aus dem Markt (Konkursrecht) eine entscheidende Voraussetzung fur
einen funktionierenden Wettbewerb.

Mit einer beschleunigten Cash-Privatiserung und Entmonopolisierung
muissen die Eigentumsrechte gestérkt und die cororate governance ver-
bessert werden, was die bisherige Voucher- und Insiderprivatisierung
nicht geleistet hat.

Die Rechte konnen aber nur geschiitzt werden, wenn die Gerichtsbarkeit
und das Vollzugswesen funktionieren. Dies |&3 bisher noch erheblich zu
winschen Ubrig. Da es sich bel einer Marktwirtschaft aber priméar 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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Summary

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.

Although the dlight 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.

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.

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.

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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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 salf-financed by and large, the fact that they increased aso indicates
an improvement in the financial situation of many companies.

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.

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 financia 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.

11.

12.

So it was not surprising that the Ukrainian economy came under massive
pressure in the wake of the financia 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
dight 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.

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 officia
sources and by western observers. By the third quarter of the year, the
figures had already fallen below those of the previous year.

The primary cause of this extremely critica 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 aready seen to be looming in 1997. Foreign investors be-
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13.

14.

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 finaly resulted in the first devaluation of the hryvnia at the beginning
of 1998.

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.

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 hillion 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.

16.

17.

18.

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
countriesin the initial stages of transition, however.

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

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

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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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.

It is only since the disintegration of the Soviet Union that this has taken
shape. Since 1993 Ukraine has a so succeeded in improving the regional
structure of its foreign trade in favour of countries outside the FSU. This
applies above al 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.

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 asfar asits exports are concerned.

An andysis 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 aready 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 a 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-
gification 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.

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 mgjority 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 shiftsin 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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24,

25.

26.

27.

28.

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.

Energy continues to dominate imports. At the same time, the share of
consumer goods is increasing, to the detriment of capital goods. Thisis
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.

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.

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.

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 al public consumption, which in recent years has risen at the
expense of investments, which have decreased sharply.

At the same time, private savings have fallen heavily too, athough 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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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.

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).

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.

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.

But the external indebtedness cannot be observed in isolation from the
internal indebtedness (central and regiona 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.

As far as the possible limitation of indebtedness is concerned. it is not
only the relationship between total indebtedness and the GDP that isim-
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 aready 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).

If the interest burden on the GDP is taken as a yardstick, therefore,
compared with western states, Ukraine's indebtedness must aready be
valued in pure mathematical terms at over 100% of the GDP. But thisis
aclear 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 al intents and purposes already been reached by Ukraine.

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 hills. 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.

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 aready 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.

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.

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 hillion. As a consegquence 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 crisisin 1999
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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.

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.

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.

This applies first and foremost to the remediation of the national budget
and fiscal law. It is advisable to organise fiscal law in such away 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 alocation. The first positive steps in fiscal law must
be extended to include the taxation of small companies and agriculture.

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.

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.

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.

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.

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 smplified 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 measuresis
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.

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.

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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