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AuBenwirtschaftliche Aspekte
des Transformations- und Entwicklungsprozesses in der Ukraine

Von Ulrich ThieBen*

Zusammenfassung

Der Beitrag untersucht die AuBenhandelsentwicklung, die reale Aufwertung und Fragen der AuBenwirt-
schaftspolitik. In den Jahren 1993-1995 hatte die AuBenhandelsentwicklung drei wesentliche Charakteri-
stika: Erstens war das zunehmende Handels- und Leistungsbilanzdefizit mit tendenziell zunehmenden
Anteilen des Konsums und der Lagerinvestitionen bei Unternehmen am BIP verbunden. Zweitens wurden
mit westlichen Ldndern insgesamt — entgegen der Erwartung — Exportiiberschiisse erzielt. Der Grad der
Ausnutzung des Exportpotentials in bezug auf diese Lénder scheint nicht hoch zu sein. Drittens waren die
lberwiegenden Finanzierungsarten des Leistungsbilanzdefizits kurzfristige Kredite von Regierungen und
von internationalen Organisationen und nicht langfristige Kredite und Direktinvestitionen aus privaten Quel-
len. Ukrainische Wirtschaftssubjekte exportierten netto Kapital.

Eine Finanzierung von Konsum durch steigende Netto-Auslandsverschuldung kann gerechtfertigt sein,
wenn der Kapitalstock verbessert wird und das Produktionspotential und die Ausnutzung des Exportpoten-
tials steigen. Hierzu sind jedoch beschleunigte strukturelle Reformen und eine transparentere Subventions-
politik erforderlich. AuBenhandelserleichterungen der westlichen und 68stlichen Handelspartner wiirden
dies ebenfalls férdern.

Die auBenwirtschaftliche Entwicklung war auBBerdem durch eine reale Aufwertung der Wéhrung seit 1993
gekennzeichnet. Eine noch bestehende Unterbewertung des Karbowanez scheint nur schwach ausgeprégt
zu sein, so daB die Wahl eines festen Wechselkurses zur Erleichterung der Stabilisierung schnell zu Uberbe-
wertung fiihren kann. Eine Lésung kénnte der Ubergang auf ein Wechselkurssystem mit vorangekiindigten
monatlichen Abwertungsraten sein. Gemeinsam mit zusétzlich einzufiithrenden Elementen der Stabilisie-
rungspolitik in bezug auf die Lohn- und Preisbildung wére dies auch ein Beitrag zur Vermeidung weiterer
Outputverluste wéhrend der Stabilisierung.

Die zunehmende Belastung von Importen mit Abgaben und Steuerverglinstigungen fir ausgewéhite
Exportunternehmen zeigen eine Anderung der AuBenwirtschaftspolitik in Richtung auf eine Politik der

Importsubstitution an. Diese Politik ist jedoch mit Risiken fiir das Wachstum verbunden.

Seit Ende 1994 versucht die Ukraine ein makrokonomi-
sches Anpassungsprogramm umzusetzen, das mit dem
Internationalen Wahrungsfonds (IWF) vereinbart wurde
und zunédchst durch Kredite des IWF sowie anderer inter-
nationaler Organisationen zur Zahlungsbilanzfinanzie-
rung unterstiitzt wurde. Vor dem Hintergrund einer starken
wirtschaftlichen Rezession, hoher Inflation, hoher Real-
lohnsenkung sowie negativen Realzinsen (vgl. Tabelle 1)
kam der auBenwirtschaftlichen Entwicklungin diesem Pro-
gramm eine besondere Rolle zu, weil die Ukraine anders
als beispielsweise RuBland ein bedeutendes Leistungs-
bilanzdefizit finanzieren muB und in den Jahren seit 1993
eine bedeutende &ffentliche Nettoauslandsschuld akku-
mulierte. Ende 1995 wurde die Gewdhrung zusétzlicher

Kredite zur Zahlungsbilanzfinanzierung aufgrund verzo-
gerter Umsetzung des Anpassungsprogramms unterbro-
chen. Dies erhohte das Interesse an einer Beurteilung der
auBenwirtschaftlichen Entwicklung. Dieser Beitrag unter-
sucht die Handelsentwicklung, das Problem der anhalten-
den realen Aufwertung und die bisher verfolgte AuBenwirt-
schaftspolitik; um wirtschaftspolitische SchluBfolgerungen
ziehen zu kénnen.

* Fiir kritische Hinweise und Kommentare bedankt sich der
Autor besonders bei Vera Lessat, Volkhart Vincentz und Christian
Weise sowie bei Stefan Bach, Wolfram Schrettl und Ulrich WeiBen-
burger. Der Beitrag entstand im Rahmen eines von der Kreditan-
stalt fur Wiederaufbau, Frankfurt am Main, gefiihrten Beratungs-
projekts.

219



Tabelle 1

Ukraine: Entwicklung wichtiger makrodkonomischer Variablen 1991-1995
Verénderungen gegeniiber Vorjahr in vH; wenn nicht anders angegeben

1991 1992 1993 1994 1995

BIP (real) —13,5 —16,8 —14,2 —23,0 —11,8
Industrieproduktion (brutto; real) —4,8 —6,4 —7,6 —27,7 —11,5
Landwirtschaftliche Produktion (brutto; real) —13,2 —8,3 1,5 —17,0 —3,9
Anlageinvestitionen (brutto; real) —7.1 —36,9 —10,3 —25,0 —35,0
Arbeitsproduktivitat?) . —2,5 —30,4 —11,4
Budgetsaldo in vH des BIP2 . —29,3 —9,7 —8,6 —6,9
Verbraucherpreise 161,0 27277 10 198,7 401,2 181,6
Monetére Basis 1750,0 468,3 96,6
Geldmenge M3, einschlieBlich Guthaben

in Auslandswéhrung . 1800,0 540,3 234,2
Nominallohn3 1220,6 3849,6 317,8 230,6
Reallohn34) —53,3 —61,7 —16,6 17,4
Realer Wechselkurs5) 71,1 11,6 47,4
Realer Refinanzierungszinssatz

bei der Zentralbank (Jahreszinssatz)®) . —458,6 —475,2 —45,6 9,6
Arbeitslosenquote?” 0,3 0,3 0,4 0,4 0,6

mit 12 Monaten. — 7) Ende des Jahres.

Analysis of Ukraine (1996a).

1) Verlaufsrate fir die Industrie. — 2 Schitzung einschlieBlich auBerbudgetérer Fonds. — 3 Durchschnitt der Gesamtwirt-
schaft. — 4 Nominallohn deflationiert mit dem Verbraucherpreisindex. — 5 Auf Grundlage des US-Dollar Wechselkurses fir
Bargeldtransaktionen; Verlaufsrate des Indexes. — 8 Durchschnittlicher, monatlicher Refinanzierungszinssatz der Zentralbank
(bereinigt um Sonderkonditionen) abziiglich des durchschnittlichen, monatlichen Anstiegs der Verbraucherpreise und multipliziert

Quellen: BIP, Industrie- und landwirtschaftliche Produktion und Investitionen: World Bank (1996), Tabelle 1.1; Budgetdefizit:
1992-1993: IMF (1995), $.98; 1994-1995: eigene Schéatzung; sonstige Angaben: European Centre for Macroeconomic

1. AuBenhandelsentwicklung

11 Entwicklung des AuBenhandels
unter den Nachfolgestaaten der Sowjetunion

Insbesondere fir die Nachfolgestaaten der friheren
Sowjetunion’ fiihrte die Aufldsung des Rates fiir gegensei-
tige Wirtschaftshilfe (RGW), die Einfiihrung eigener Wéh-
rungen und der Ubergang zu Weltmarktpreisen im Handel
miteinander ohne koordiniertes Vorgehen (Vernachlassi-
gung der Schaffung eines neuen Systems fiir Handelskre-
dite und fiir den Zahlungsverkehr) zu einem Uber die Jahre
1991 und 1992 anhaltenden, starken Riickgang des AuBien-
handels. Das reale Handelsvolumen unter den GUS-Lan-
dern und Baltikum verringerte sich drastisch?. Den GUS-
Landern gelang es im TransformationsprozeB sehr viel
schlechter als den ostmitteleuropdischen Léndern (insbe-
sondere Polen, Slowakische und Tschechische Republi-
ken und Ungarn), ihren Handel mit westlichen L&ndern zu
steigern. Auch an dem hohen Wachstum des internationa-
len Handels mit dem siidostasiatischen Raum haben die
GUS-Lander bisher nicht nennenswert partizipiert. Den
gegenwartig vorliegenden Statistiken zufolge stabilisierte
sich das aggregierte reale Handelsvolumen unter den
GUS-Landern erst im Verlauf des Jahres 1995 auf niedri-
gem Niveau3. Der Handel mit westlichen Landern nahm
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jedoch fiir die meisten Nachfolgestaaten der Sowjetunion
bereits seit 1993 zu*.

Diese fir die jingere Zeit positive Entwicklung wird
dadurch beeintrachtigt, daB (den vorliegenden Schétzun-
gen zufolge) bei vielen GUS-Landern die Warenstruktur
des AuBenhandels einseitig ist und keine Anderung zugun-
sten der im Entwicklungsprozef besonders wichtigen Inve-
stitionsglter eintrat: Die Importe sind stark auf Konsumgu-
ter ausgerichtet und bei den Exporten Giberwiegt der Anteil
der Rohstoffe und Vorprodukte. Im Gegensatz dazu ist bei-
spielsweise in Polen und in dertschechischen Republik der
Anteil der Kapitalgiter an den Importen seit 1990 unveran-
dert relativ hoch (geschétzte 40-50 vH) und die Exporte
sind (berwiegend verarbeitete Produkte. Fir die rohstoff-

1 Im folgenden werden diese Lander auch als GUS-Lénder und
Baltikum bezeichnet.

2 Beispielsweise sanken RuBlands Exporte in andere Nachfol-
gestaaten der ehemaligen Sowjetunion im Jahr 1992 real um
nahezu ein Viertel und seine Importe aus diesen Landern um
geschétzte 16 vH. Vgl. Kossikowa (1993), S. 17, Tabelle 5.

3 FUr RuBland wird bereits flir das erste Halbjahr 1995 eine Sta-
bilisierung seines Handels mit den anderen GUS-L&ndern ange-
geben. Vgl. Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung et al.
(1996), S. 38.

4 Vgl. beispielsweise EBRD (1995), S. 188 ff.



reichen GUS-L&nder (insbesondere RuBland und Kasach-
stan) kann die Ressourcenausstattung als ein wichtiger
Faktor flr die Erkldrung der Grundstofflastigkeit der
Exporte dienen. Fiir die rohstoffarmen GUS-Lander ist vor
allem die unzureichende Wettbewerbsféhigkeit der verar-
beitenden Industrie ausschlaggebend. Auf der Importseite
ist primér das Investitionsverhalten fiir die Dominanz der
Konsumgiiter entscheidend. Fur drei GUS-Lander (RuB-
land, Ukraine und WeiBruBland) wurde gezeigt, daB wah-
rend der Transformation nicht nur die investitionsquoten (in
konstanten Preisen) deutlich abnahmen, sondern daB
besonders die Ausrustungsinvestitionen sanken (und
weniger stark die Bauinvestitionen)®. Dies beeinfluBt die
Importstruktur und mit gewisser Verzdgerung auch die
Exportstruktur. Ein auf Dauer niedriger Anteil insbeson-
dere von westlichen Investitionsgltern an den Importen in
die GUS wiirde aber die zur Férderung der Arbeitsprodukti-
vitét, der Beschéftigung und des Realeinkommens erfor-
derliche Erhéhung des technologischen Niveaus und
damit auch die Uberwindung der Rezession und das
zukinftige Wachstum behindern. Flr Ausriistungsinvesti-
tionen wurde in bezug auf Industrieldnder eine enge Bezie-
hung zum realen wirtschaftlichen Wachstum gezeigt® und
Ausristungen, die in GUS-L&ndern produziert werden,
sind héufig noch technologisch riickstdndig und relativ
teuer. Da auch eine Verbesserung der Exportstruktur im
Sinne eines steigenden Anteils von Endprodukten
zundchst Investitionen erfordert, wéren verbesserte
Anreize flr Investitionen einschlieBlich der Auslandsinve-
stitionen besonders hilfreich’.

1.2 Entwicklung des AuBenhandels
der Ukraine

1.2.1 Terms-of-Trade-Schock
und Reaktion der Wirtschaftspolitik

Die fir die GUS-Lé&nder beobachteten Entwicklungen
finden sich im wesentlichen auch fiir die Ukraine. Der
durch den Ubergang zu Weltmarktpreisenim Handel unter
den Nachfolgestaaten der Sowjetunion und die Integration
in den Welthandel ausgeléste negative terms-
of-trade-Schock war fir die Ukraine wahrscheinlich aus-
geprégter als fiir andere osteuropéische Lander (insbeson-
dere im Vergleich zu rohstoffreicheren GUS-Landern), weil
die Ukraine innerhalb der Arbeitsteilung der friheren
Sowjetunion insbesondere auf Industriegiiter und Nah-
rungsmittel spezialisiert war, deren Herstellung hohe Ener-
gieimporte erforderte. Mit Ubergang zu Weltmarktpreisen
im Zeitraum 1990 bis 1994 muBte Energie in US-Dollar
bezahlt werden, wihrend die angebotenen Industriegliter
in Konkurrenz zu Industriegitern des Westens standen.
Der Uber den genannten Zeitraum anhaltende negative
terms-of-trade-Schock fiihrte zu einer Entwertung des
Kapitalstocks, insbesondere bei Industrieunternehmen.
Ein Index fir die Terms-of-Trade (TOT) liegt fiir die Ukraine
nicht vor, da weder ein Exportpreisindex noch ein Import-

preisindex erfaBt werden. Die TOT Verschlechterung im
Zeitraum 1990-1994 kann aber grob auf 70 vH geschatzt
werden®. Im Vergleich hierzu war die Verschlechterung der
TOT der Bundesrepublik in den Jahren 1972-74 und
1978-80, die erhebliche Rezessionen verursachte, deutlich
geringer: Sie betrug jeweils 12 und 13 vH.

Die Wirtschaftspolitik hétte auf diese fir den Lebens-
standard in der Ukraine sehr nachteilige Entwicklung
bereits Anfang der 90er Jahre mit einer Liberalisierung des
Exportrechtes reagieren kdnnen. Damit waren Exporte von
Gitern (vor allem nach Westen) geférdert worden, bei
denen weiterhin komparative Vorteile bestanden. Dies
betrifft vor allem landwirtschaftliche Guter, einfache Gliter
der Eisen- und Stahlindustrie, der Chemie, des Textil- und
Bekleidungsgewerbes und der Holz- und Lederverarbei-
tung. Wére gleichzeitig die Privatisierung verstarkt worden,
Eigentumsrechte, ein Gesellschaftsrecht (Aufstellung von
Bilanzen und Unternehmensbewertung), das Konkurs-
recht und die Bankenaufsicht eingeflihrt bzw. verbessert,
Neugriindungen von Unternehmen und Auslandsinvesti-
tionen vereinfacht und die Unternehmensentflechtung ver-
starkt worden, dann hétte eine Verbesserung des Ange-
bots erwartet werden kdnnen. Jedoch wurden im Jahr 1993
die Exportvorschriften und Preiskontrollen ausgeweitet
und die Devisenbewirtschaftung verschérft®. So kann
erklart werden, da8 im gleichen Jahr die Exporte nach
Westen sehr stark abnahmen (vgl. Tabelle 2). Anfang 1994
wurde mit dem Abbau von Regulierungen des AuBen- und
des Devisenhandels begonnen und seit Ende des Jahres
1994 wurde die Verbesserung der genannten zusétzlichen
institutionellen Rahmenbedingungen in Angriff genom-
men. Dies war im gleichen Jahr mit hohem Exportwachs-
tum verbunden. Trotz der hohen realen Aufwertung gegen-
tber dem US-Dollar im Jahr 1995 (in Héhe von 47 vH)
nahm das Exportwachstum weiter zu (um 25 vH im Jahr
1995 gegeniiber 18 vH im Jahr 1994) und in beiden Jahren

5Vgl. Briicker, Schrettl, WeiBenburger (1995), insbesondere
S. 13-36.

6 Vgl. insbesondere: DeLong und Summers (1992).

7 Mangelnde Anreize fir Investitionen in den Nachfolgestaaten
folgen allerdings noch aus geringer politischer und institutioneller
Stabilitdt einschlieBlich der Garantie von Eigentumsrechten,
geringer makrodkonomischer Stabilitat, unzureichender Unter-
nehmenskontrolle, unterentwickelten und unzureichend regulier-
ten Finanzmérkten und Fehlern bei der Steuerpolitik. Vgl. ausfiihr-
lich: Briicker, Schrettl, WeiBenburger (1995). Eine weitere Beein-
trachtigung von Investitionen kann durch Abweichungen
administrativ festgelegter relativer Preise von den am Weltmarkt
herrschenden Verhéltnissen gegeben sein.

8 Der Energiepreis stieg im angegebenen Zeitraum von unge-
fahr 15 vH auf nahezu 100 vH des Weltmarktpreises, d.h. also um
ungefahr 550 vH. Wird diese Anderung mit dem Anteil der Ener-
gieimporte an den gesamten Importen im Jahr 1994 (geschéatzte
45 vH) multipliziert, so ergibt sich eine Erhéhung des Importpreis-
indexes um 248 vH. Bei Annahme konstanter US-Dollar-Preise
fiir sonstige Importe und ukrainische Exporte ergibt sich eine TOT
Verschlechterung iber den genannten Zeitraum in Héhe von
71 vH.

9 Vgl. Kaufmann (1994), S. 55-58.
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Tabelle 2

Ukraine: Handels-, Dienstleistungs- und Leistungsbilanz 1992-1995

1992 1993 1994 1995"
in Mill. US-Dollar
Warenexporte 11 308 8618 10 187 12730
davon:
Nachfolgestaaten der Sowjetunion 5308 5502 5813 6 948
Andere Lander 6 000 3116 4 374 5782
in vH der Warenexporte
Nachfolgestaaten der Sowjetunion 47 64 57 55
Andere Lénder 53 36 43 45
in Mill. US-Dollar
Warenimporte 11 930 11118 12712 15 313
davon:

Nachfolgestaaten der Sowjetunion 6430 8 351 9726 10 346
davon: Energie 2587 5825 5800 .
Andere Lénder 5500 2767 2986 4 967

in vH der Warenimporte
Nachfolgestaaten der Sowjetunion 54 75 77 68
davon: Energie 22 52 46 .
Andere Lénder 46 25 23 32
in Mill. US-Dollar
Saldo des Warenhandels —622 —2501 —2 525 —2 582
Saldo der Dienstleistungen (ohne Zins- 16 673 1325 1380
und Dividendenzahlungen)
Saldo der Zins- und Dividendenzahlungen —15 —69 —264 —516
Ubertragungen 0 120 200 200
Saldo der Leistungsbilanz —621 —1777 —1264 —1518
darunter:
Nachfolgestaaten der Sowjetunion —1154 —2711 —2 896 —2618
Andere Lénder 533 934 1632 1100
Nachrichtlich:
Saldo der Handelsbilanz mit der Européischen Union2):
Ukrainische Angaben 73 —175 —134 —309
Angaben der Europdischen Union —255 —945 —874 —478%)

Ukraine (1995b) und (1996a).

1) Vorldufige Schitzungen des Wirtschaftsministeriums der Ukraine.— 2) Angaben nach: European Centre for Macroeconomic
Analysis of Ukraine (1995b), S. 48 f. und (1996), S. 70 f. — 3 Erstes Halbjahr.

Quellen: World Bank (1996), Table 1.6; Wirtschaftsministerium der Ukraine, European Centre for Macroeconomic Analysis of

Ubertraf es den Anstieg der Importe. Bemerkenswert ist
auch die hohe Wachstumsrate der Exporte in die Européi-
sche Union (EU)'. Jedoch bestanden auch Anfang 1996
noch eine Reihe von Regulierungen, die Exporte behin-
dern: Das System der indikativen Preise im AuBenwirt-
schaftsministerium (Registrierung von Exporten und Ver-
gleich des vom Exporteur angegebenen Exportpreises mit
angeblichen ,Weltmarktpreisen’’), Exportbehinderungen
und Unsicherheit (iber vorlibergehende Verbote vor allem
bei landwirtschaftlichen Gitern, eine Devisenabgabe-
pflicht' und die sehr umsténdliche biirokratische Abwick-
lung vieler AuBenhandelsgeschifte™. Auch die immer
noch geringeren Export- und Importwerte in den offiziellen
Statistiken im Vergleich zu Daten der westlichen Han-
delspartnerlander (mit wenigen Ausnahmen) weisen dar-
auf hin, daB die AuBenhandelsvorschriften in Verbindung
mit der Steuerpolitik die Anreize verstarken, vollzogene
AuBenhandelsgeschéfte nicht anzugeben.
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10 Hier betrug das Wachstum des Exportwertes im ersten Halb-
jahr sowohl nach westlicher als auch nach ukrainischer Statistik
etwas Uber 60 vH, wahrend die ukrainischen Importe aus der EU
nach westlicher Statistik um 40 vH anstiegen und nach ukraini-
scher Statistik um 52 vH. Tabelle 2 gibt die Schitzungen des Wirt-
schaftsministeriums der Ukraine geméaB World Bank (1996) wieder,
die Schwéchen der Zoll- und anderer Statistiken auszugleichen
versuchen.

11 50 vH der Deviseneinnahmen von Unternehmen miissen an
die Devisenborse zur Versteigerung durch Banken, die eine
Lizenz fir das Devisengeschéft besitzen, abgegeben werden.
Aufgrund der Bankgebiihren fiihrt die Umtauschpflicht zu héheren
Kosten bei Unternehmen, wenn ein gréBerer Teil als 50 vH der ein-
genommenen Devisen fir Importe bendtigt wird und deshalb ein
Teil der in Karbowanez umgetauschten Devisen wieder in Aus-
landswahrung zuriickgetauscht werden muB.

12 Ein wichtiges Motiv flir das indikative Preissystem bei Expor-
ten liegt darin, Kapitalflucht zu begrenzen. Fraglich ist jedoch, ob
Kapitalflucht nicht wirksamer durch die genannten strukturellen
Verbesserungen und eine glaubwiirdige Reformpolitik begrenzt
werden kann.



1.2.2 Handel mit den Nachfolgestaaten der Sowjetunion

Der Handel mit den Nachfolgestaaten der Sowjetunion
wdchst real seit 1993, jedoch nimmt sein Anteil am gesam-
ten AuBenhandel ab (vgl. Tabelle 2). Der gréBte Handels-
partner ist RuBland'. Jedoch verringert sich sein Anteil
sowohl bei den Exporten als auch beiden Importen. Gegen
eine z(gig abnehmende Bedeutung RuBlands fiir die
Ukraine als Handelspartner spricht, da Energieimporte
von RuBland nur langsam sinken, ukrainische Agrar- und
Industrieerzeugnisse dort am bekanntesten sind, ukrai-
nisch-russische Unternehmensverflechtungen auf ukrai-
nischer Seite steuerlich geférdert werden und Wachstum
fur RuBland erwartet wird. Bemerkenswert ist die Tatsache,
daB die Exporte nach RuBland im Jahr 1995 trotz starker
Verringerung des ,,Staatshandels’’ (innerhalb eines bilate-
ralen Handelsabkommens) zunahmen. Hinzu kommt, daB
RuBland bereit ist, weiter Energie zu liefern, obwohl die
Bedienung der ihm gegeniiber bestehenden Schuld in
Hohe von lber 4 Mrd. US-Dollar mit Unterbrechungen
erfolgt und die Ukraine fiir RuBlands Hande! wenig bedeu-
tend ist'*. Jedoch wird der ukrainisch-russische Handel
aufgrund der seit Ende 1995 bestehenden Zollunion RuB-
lands mit Kasachstan und WeiBruBland und dem Protektio-
nismus dieser Zollunion geddmpft. AuBerdem erscheint
dasim folgenden Abschnitt betrachtete Exportpotential der
Ukraine in bezug auf westliche Lander nur gering ausge-
nutzt zu sein. Das hohe Handels- und Leistungsbilanzdefi-
zit mit RuBland und den anderen Nachfolgestaaten der
Sowjetunion sank im Jahr 1995 erstmals seit Beginn der
Transformation, weil die Exporte nach RuBland zunahmen,
die Energieimportpreise nicht weiter anstiegen und die
Nachfrage nach importierter Energie real ungefihr kon-
stant blieb.

1.2.3 Handel mit Ldndern
auBerhalb der Nachfolgestaaten der Sowjetunion

AuBenhandelsiiberschiisse erzielt die Ukraine seit 1992
im Handel mit L&ndern, die weder der friiheren Sowjet-
union noch der Europdischen Union angehdren®. Der US-
Dollar-Wert dieses AuBenhandels betrdgt ungeféhr die
Hélfte des Handelswertes mit dem nach RuBland gréBten
Handelspartner EU, und er wachst geringer als der Aufien-
handelswert mit der EU. Mit der EU besteht ein AuBenhan-
delsdefizit, das jedoch abnimmt (vgl. Tabelle-2). Zur Ein-
schatzung des Exportpotentials in bezug auf Lander auBer-
halb der Nachfolgestaaten der Sowjetunion ist die
Benutzung eines sogenannten ,,Gravitationsmodells’ hilf-
reich. Das Modell erklért das AuBenhandelsvolumen zwi-
schen zwei Ldndern mit dem Pro-Kopf-Einkommen (in US-
Dollar) und der BevolkerungsgréBe in den betrachteten
L&ndern und der Entfernung zwischen ihnen'®. Auf Grund-
lage dieses Ansatzes und bei Annahme eines ukrainischen
Pro-Kopf-Einkommens in Héhe von 1000 US-Dollar wurde
far die Ukraine die durchschnittliche Ausnutzung seines
Exportpotentials in bezug auf die EU im Jahr 1993 mit
66 vH angegeben und flr weitere westliche Lander (Nor-

wegen, Japan, Schweiz und USA) im gleichen Jahr mit
39 vH'. Jedoch reagiert das Ergebnis empfindlich auf
Anderungen des angenommenen Pro-Kopf-Einkommens
in US-Dollar. Aufgrund der divergierenden Schétzungen
dieses Pro-Kopf-Einkommens fiir die Ukraine in Héhe von
600 bis 2 900 US-Dollar ist daher das Ergebnis mit hoher
Unsicherheit behaftet. Benutzt man den oberen Wert der
Schétzungen des ukrainischen US-Dollar Pro-Kopf-Ein-
kommens, wére das Exportpotential gegeniiber dem
Westen folglich gegenwértig nur in geringem MaBe ausge-
schépft.

Hier soll das Exportpotential in bezug auf die EU nédher
erlédutert werden: Neben den in den folgenden Abschnitten
betrachteten Fragen der realen Aufwertung der ukraini-
schen Wahrung (Karbowanez) gegeniiber westlichen Wah-
rungen und zunehmendem Importschutz in der Ukraine
sind zwei Einflisse maBgeblich: a) der Importschutz der
EU einschlieBlich des Instruments der Anti-Dumping-Ver-
fahren; b) die Subventionspolitik der Ukraine.

ad a) Der Importschutz der EU betrifft vor allem die Berei-
che Landwirtschaft, Eisen und Stahl, Textil und
Bekleidung. Aufgrund von Anti-DumpingmaBnah-
men genieBen jedoch auch weitere Bereiche, insbe-
sondere die Chemie und Elektronik, gewissen
Schutz™. In bezug auf Agrarprodukte gibt es eine
Vielzah! von Beschridnkungen und besonderen
Abgaben. Sogenannte Schwellenpreise werden von
der EU durch Zélle, die den Unterschied zum Welt-
marktpreis ausgleichen, durchgesetzt. Jedochist die
EU aufgrund von Vereinbarungen, die 1993 im Rah-
men des ,,Allgemeinen Zoll- und Handelsabkom-
mens”’ (GATT) getroffen wurden, gezwungen, Subven-
tionen fir Agrarexporte tber einen mittelfristigen Zeit-
raum abzubauen'. Dies férdert den ukrainischen

13 Im Jahr 1994 nahm RuBland ungeféahr 45 vH der Exporte auf
und sein Anteil an den ukrainischen Importen betrug tiber 55 vH
(iberwiegend Energie). Der Anteil der Ukraine an den russischen
Im- und Exporten betrug im gleichen Jahr jeweils ungeféhr 13 vH.

14 Maglicherweise steht dieses Verhalten im Zusammenhang mit
der noch bestehenden Abhéangigkeit russischer Erdgasexporte nach
Westeuropa von der Benutzung ukrainischer Pipelines. Die Einnah-
men aus der Transitgebihr fir die Durchleitung erkléren den hohen
UberschuB in der ukrainischen Dienstleistungsbilanz. Mit Errichtung
neuer Pipelines von RuBland nach Westeuropa unter Umgehung
der Ukraine kénnte sich diese fiir die Ukraine noch giinstige Situa-
tion &ndern.

15 Dies betrifft vor allem China, Japan, Kanada, die Tiirkei und die
USA. Mit Polen besteht ein Handelsbilanzdefizit und mit der Gruppe
anderer ostmitteleuropdischer Lander ein geringfiigiger Uberschus.
Vgl. European Centre for Macroeconomic Analysis of Ukraine
(1996a), S. 70 f.

16 Vgl. insbesondere Baldwin (1994).

17 Vgl. European Centre for Macroeconomic Analysis of Ukraine
(1994), S. 48 1.

18 \gl. Deutsches Institut fir Wirtschaftsforschung (1996b),
S. 122 ff.

19 Vgl. The International Agricultural Trade Research Consortium
(1994), S. 45.
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Agrarexport, weil damit ceteris paribus das Angebot
aus der EU verteuert wird, ein Preisanstieg auf Agrar-
méarkten auBerhalb der EU eintritt und ukrainische
Anbieter damit wettbewerbsfahiger werden. Zu
bericksichtigen ist auch, daB die EU den Import
weniger Agrarprodukte ohne besondere importabga-
ben erlaubt (Olsaaten und Getreidesubstitute). Diese
Nischen kénnte die Ukraine starker nutzen. Bezig-
lich Stahl, Textilien und Bekleidung bestehen zwi-
schen der EU und osteuropdischen Landern bilate-
rale Abkommen, die fiir osteuropdische Lander
Héchstmengen vorsehen®. Die (noch geringen)
Kontingente werden von der EU sukzessive erhdht
und von der Ukraine in bezug auf Stahl bisher bei kei-
ner Warengruppe ausgenutzt, trotz deutlichem
Wachstum ihrer (geringen) Stahlexporte in die EU. In
bezug auf Textilien und Bekleidung gibt es nur
wenige Warengruppen, bei denen die bestehenden
Quoten von der Ukraine ausgenutzt werden.

Anti-Dumping-Verfahren bilden ein besonderes
Problem, weil erstens sowohl die EU als auch die
USA die Ukraine noch nicht als eine Marktwirtschaft
anerkennen und daher bei erfolgreichen Anti-Dum-
ping-Klagen alle ukrainischen Exporteure des betref-
fenden Gutes die festgelegte Prédmie bezahlen
missen®'. Zweitens haben diese Verfahren ein
Abschreckungspotential, das mdglicherweise Han-
del verhindert?,

ad b) Die Subventionspolitik der Ukraine ist wenig transpa-
rent. Nach westlicher Schatzung wurden die Subven-
tionen (in Form von Zahlungen und Krediten) zwar
von Gber 15 vH des BIP in den Jahren 1993 und 1994
auf etwas unter 10 vH des BIP im Jahr 1995 verrin-
gert. Die hiervon auf die Industrie entfallenden Zah-
lungen (also ohne Kohlebergbau und Landwirtschaft)
betragen jedoch nur geschétzte 1-2 vH des BIP. Den-
noch bestehen eine Reihe von Steuervergiinstigun-
gen, und Sanktionen gegenliber zahlungsunfdhigen
oder zahlungsunwilligen Betrieben sind noch
schwach ausgeprégt. Neben der hieraus folgenden
Behinderung des Strukturwandels und des Produkii-
vitdtswachstums erschwert dies die Verteidigung
ukrainischer Unternehmen gegen Anti-Dumping-
Klagen.

SchlieBlich sind auch die ,,freiwilligen Exportbeschrén-
kungen” zu nennen, die fir Exporte von Stahl und Textilien
in westliche Nicht-EU Lénder vereinbart wurden. Hier kann
nicht berprift werden, ob diese Beschrénkungen effektiv
sind. Sie kdnnen jedoch, selbst wenn sie nicht effektiv sind,
genau wie Quoten eine abschreckende Wirkung haben.

1.3 Beurteilung des Handels- und
Leistungsbilanzdefizits

Fir ein Land, das in die internationale Arbeitsteilung ein-
tritt und einen Kapitalstock gem&B der am Weltmarkt herr-
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schenden relativen Preise aufbaut, ist fiir einen ldngeren
Zeitraum ein Handels- und Leistungsbilanzdefizit zu erwar-
ten: Im ldealfall resultiert dieses Defizit vor allem aus
importen von Kapitalgiitern und Dienstleistungen, die dazu
dienen, das Wachstum und die Exporte zu beschleunigen,
so0 daB die spatere Bedienung der entstandenen Auslands-
schuld problemlos ist. Verschuldung ist sinnvoll, wenn der
erwartete reale Ertrag aus den eingesetzten Ressourcen
héher ist, als die erwartete Tilgungsrate, mit der die Schuld
bedient werden muB. Wenn also ein Leistungsbilanzdefizit
entsteht, weil beispielsweise im Inland der Anteil der
gesamtwirtschaftlichen Investitionen (investitionen des
Staates und der Unternehmen) am Bruttoinlandsprodukt
(BIP) steigt, wéhrend der Anteil des privaten und staatli-
chen Konsums konstant bleibt, ist mittel- und langfristig
héheres Wachstum und ein steigender Lebensstandard zu
erwarten. Das Ausland ermdglicht in diesem Fall steigende
inldndische Investitionen bei unverdnderter gesamtwirt-
schaftlicher Sparquote.

Das in Tabelle 2 angegebene Leistungsbilanzdefizit
betrug im Jahr 1995 geschétzte 1,2 bis 4,7 vH des BIP?3,
Zur Beurteilung dieses Defizits ist die Statistik Gber die Ver-
wendung des BIP heranzuziehen (vgl. Tabelle 3). Hiernach
war die Zunahme des Handelsbilanzdefizits mit steigen-
dem Anteil des staatlichen und gesamtwirtschaftlichen
Konsums am BIP verbunden sowie mit einer tendenziellen
Zunahme des Anteils der Vorratsinvestitionen der Unter-
nehmen am BIP. Der Anteil der Brutto-Anlageinvestitionen
am BIP sank.

Fir ostmitteleuropdische Lander wurde die Verbindung
steigender Leistungsbilanzdefizite mit zunehmender Kon-
sumquote anstatt zunehmender Investitionsquote in einer
Analyse der Kapitalbewegungen in diesen Landern im Zeit-
raum 1987-1993 dokumentiert®*. Dort wurde argumentiert,
daB der Anstieg des Konsumanteils am BIP zu erwarten
war und seine Finanzierung durch Zunahme der Netto-
Auslandsverschuldung als unproblematisch beurteilt

20 1n bezug auf Stahl vgl. Wirtschaftvereinigung Stahl (1995); in
bezug auf Textilien und Bekleidung vgl. M&bius (1995), insbeson-
dere S. 27 ff.

21 Die Pramie wird auf Basis der Kosten berechnet, welche in
vergleichbaren Landern mit Marktwirtschaft herrschen. Dies
bedeutet, daB eventuell bestehende, besondere komparative Vor-
teile der Ukraine nicht berlicksichtigt werden.

22 Eg wurde vermutet, daB sich Anti-DumpingmaBnahmen als
Protektionsinstrument erster Wahl auf Seite der EU entwickeln.
Vgl. Deutsches Institut fir Wirtschaftsforschung (1996b), S. 125.

23 |n der ukrainischen Statistik werden Ex- und Importe Ubli-
cherweise in US-Dollar angegeben. Benutzt man den durch-
schnittlichen US-Dollar-Wechselkurs am Interbankenmarkt,
erhalt man fir 1995 ein BIP in Hohe von 32 Mrd. US-Dollar. Auf
Basis von Schatzungen der Kaufkraftparitat ist das BIP bis zum
Vierfachen héher. Daher bestehen unterschiedliche Angaben der
Hohe des Leistungsbilanzdefizits in vH des BIP.

24 "These large current account deficits mainly mirror increa-
ses in consumption (predominantly private consumption) rather
than investment”, Vgl. Calvo, Sahay und Vegh (1995), S. 14.



Tabelle 3

Ukraine: Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

in vH des BIP

1990 1991 1992 1993 1994 1995
Verbrauch 73,6 71,6 63,6 64,1 68,9 69,8
Private Haushalte 54,8 52,1 42,0 44,1 48,2 471
Gemeinnitzige Organisationen 2,3 2,1 4,0 4,0 3,2 4,4
Staat 16,5 17,4 17,6 16,0 17,5 18,3
Brutto-Anlageinvestitionen 23,2 20,1 271 24,2 23,5 20,0
Vorratsverédnderung 4,4 6,3 7,3 12,0 10,8 14,2
AuBenbeitrag -1,2 2,0 2,0 —0,3 —3,2 —4,0
Summe 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Quelle: European Centre for Macroeconomic Analysis of Ukraine (1996a), S. 8.

werden kann, weil die Ressourcen aufgrund der strukturel-
len Reformen effizienter eingesetzt werden, das Produk-
tionspotential und Realwachstum zunehmen und so das
langfristig mogliche Konsumniveau steigt. Die zuneh-
mende Netto-Auslandsverschuldung ermdglicht, bereits in
der Gegenwart auf das langfristig hdhere Konsumniveau
Gberzugehen. Fraglich ist, ob diese Analyse auch fir die
Ukraine zutrifft.

Bei der Erkldrung des steigenden Anteils des staatlichen
Konsums ist zu berlicksichtigen, daB die Anpassung der
binnenwirtschaftlichen Energiepreise fiir die Industrie und
privaten Haushalte an die gestiegenen Importpreise mit
groBer Verzdégerung erfolgte. Fiir die Industrie wurde eine
vollsténdige Anpassung im Jahr 1995 erreicht; fiir private
Haushalte wurde keine vollstdndige Anpassung vorge-
nommen. Die Energiesubventionen belasteten in Verbin-
dung mit nichtbezahlten Energierechnungen durch Unter-
nehmen und private Haushalte das Staatsbudget. Hinzu
kam, daB der Staat seine Garantie fir die Bezahlung der
Energieimporte erst Anfang 1996 widerrief. AuBerdem tru-
gen die Energiesubventionen dazu bei, daB das Volumen
der Energieimporte, insbesondere des wichtigsten Ener-
gietrdgers Erdgas, deutlich geringer zuriickging als das
offizielle reale BIP und damit auch das Handelsbilanzdefi-
zit vor allem gegeniiber RuBland hoch blieb. Bei der Erkl&-
rung des tendenziell steigenden BIP-Anteils der Vorrats-
verdnderung bei Unternehmen ist zu berlicksichtigen, daB
die strukturellen Reformen bis Ende 1995 nur langsam vor-
anschritten. Ausdruck dieserim Vergleich zu ostmitteleuro-
péischen Landern langsameren Transformation ist bei-
spielsweise die unzureichende Zugriffsmdglichkeit auf
Vermoégenswerte von sdumigen Schuldnern. So liegt die
SchluBfolgerung nahe, daB viele Unternehmen die Produk-
tion aufrechterhielten, indem sie ihre Vorratsinvestitionen
erhohten (auf Halde produzierten), weil sie noch nicht den
Sanktionen unterlagen, die in einer Marktwirtschaft gelten
(also letztlich der Konkurs), damit das Angebot verbessert
und der sich stdndig &ndernden Nachfrage angepaft wird.

Aus diesen Grinden ist zweifelhaft, ob die ab 1993
zunehmende Netto-Auslandsverschuldung dazu beitrug,
die Nutzung aller zur Verfligung stehenden Ressourcen zu
verbessern, das Produktionspotential zu steigern und
damit ein dauerhaft héheres Konsumniveau zu rechtferti-
gen?. Auch die Art der Finanzierung des ukrainischen Lei-
stungsbilanzdefizits unterstiitzt diese Sichtweise: Es
wurde nicht {iberwiegend durch langfristige Kredite und/
oder ausldndische Direktinvestitionen®® finanziert, son-
dern Uiber kurzfristige Kredite (die vor allem RuBland, Turk-
menistan und seit 1995 internationale Organisationen zur
Verfliigung stellten) bei gleichzeitigem Nettokapitalexport
durch ukrainische Wirtschaftssubjekte?.

2. Reale Aufwertung

Trotz der anhaltenden Leistungsbilanzdefizite und Kapi-
talexporte, die das Ausland Uber kurzfristige Kredite aus
offentlichen Quellen finanziert, ist seit Uber drei Jahren die
nominale Abwertung des Karbowanez auf freien Markten
gegeniiber dem US-Dollar im Jahresdurchschnitt deutlich
geringer als die Inflationsrate?®. Die Anderungen des rea-
len Wechselkurses gegentiber dem US-Dollar (Verlaufsra-
ten) betrugen im Jahr 1993: +71 vH, 1994: +12 vH und
1995: +47 vH (vgl. Tabelle 1). Auch gegeniiber dem russi-
schen Rubel wertete der Karbowanez im Jahresverlauf
1995 real geringfligig auf; im Gegensatz zu den westlichen
Wé&hrungen gab es hier jedoch in den vergangenen zwei

25 Ein Unsicherheitsfaktor ist hier die Entwicklung der Schat-
tenwirtschaft und das dort bestehende Investitionsverhalten.

26 Im Zeitraum 1989 bis 1994 wurden insgesamt 461 Millionen
US-Dollar an Auslandsinvestitionen attrahiert (9 US-Dollar Pro-
Kopf). Vgl. EBRD (1995), S. 87.

27 \igl. IMF (1995), S. 44, 111 und 114.

28 Vor Ende Oktober 1994 bestanden mehrere Wechselkurse.
Seither ist der Wechselkurs frei schwankend. Jedoch interveniert
die Zentralbank zeitweilig unter Benutzung der Erlése aus Devi-
senkrediten.
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Jahren keine eindeutige Tendenz in eine bestimmte Rich-
tung, d.h. daB sich der Karbowanez und auch der Rubel
gegeniber westlichen Wahrungen real sehr deutlich auf-
werteten. Im folgenden werden mégliche Ursachen fiir die
reale Aufwertung erlautert sowie Einfliisse, die dem entge-
genwirkten. AnschlieBend wird eine Beurteilung vorge-
nommen.

21 Erkladrung der realen Aufwertung

Nahezu alle Transformationsl&nder machten die Erfah-
rung tendenzieller realer Aufwertung ihrer Wahrung
gegeniber westlichen Wahrungen nach voriibergehender
nominaler und realer Abwertung zu Beginn der Transfor-
mation. Dies ist vor allem deshalb bemerkenswert, weil es
groBe Unterschiede in der Entwicklung wichtiger institutio-
neller Rahmenbedingungen und makrodkonomischer
Variablen gibt, die den realen Wechselkurs beeinflussen
(beispielsweise das Wechselkursregime, die Kapitalver-
kehrsvorschriften, die Kapitalbewegungen, die Produktivi-
tatsentwicklung und das reale wirtschaftliche Wachstum).

Gemeinsam ist jedoch den Transformationsléndern, daB
der Dienstleistungssektor zu Beginn der Transformation
stark unterentwickelt war (beispielsweise in bezug auf das
Bankensystem und Versicherungen). In vielen Landern
wurden auBerdem nach der anfanglichen Preisliberalisie-
rung Subventionen f{ir bestimmte Dienstleistungen verrin-
gert (beispielsweise in bezug auf Mieten und soziale Dien-
ste). Dies fuhrt zu der Erwartung {berproportional stark
steigender Preise fir Dienstleistungen, wenn nicht die
Preiselastizitdt des Angebots in diesem Sektor besonders
hoch ist und/oder hier auch kein Uberdurchschnittlicher
Produktivitdtsfortschritt entsteht, der Preissteigerungen
dampfen wiirde. Die Preisentwicklung bei Dienstleistun-
gen ist in bezug auf die Entwicklung des realen Wechsel-
kurses von Bedeutung, weil viele Dienstleistungen nicht
international handelbar sind und der nominale Wechsel-
kurs langfristig nur Preisunterschiede ausgleicht, die bei
handelbaren Gitern bestehen. Es besteht daher die Erwar-
tung, daB der starkere Preisanstieg der Verbraucherpreise
eines osteuropdischen Landes im Vergleich zu den Ver-
braucherpreisen in westlichen Landern fir gewisse Zeit
nicht vollstindig durch einen Anstieg des nominalen Wech-
selkurses kompensiert wird, weil in dem osteuropéischen
Land die Preise fir nichthandelbare Dienstleistungen
Oberproportional stark steigen. Allerdings ist es auch in
entwickelten Marktwirtschaften iblich, daB die Preisindi-
ces flr Dienstleistungen und der Verbraucherpreisindex
schneller steigen als die Preisindices fur Industriegiiter
und fiir Exporte: Dies ist die Folge des héheren Produktivi-
tatswachstums bei der Giitererstellung im Vergleich zur
Erstellung von Dienstleistungen. Daraus folgt genauge-
nommen, daf} die Differenz der Inflation bei Dienstleistun-
gen gegenliber der Inflation bei handelbaren Giitern als
eine Ursache fiir die reale Aufwertung einer osteuropéi-
schen gegeniiber einer westlichen Wahrung nur dann ver-
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mutet werden kann, wenn sie in dem osteuropdischen
Land groBer ist als in dem betreffenden westlichen Land.

Die ukrainische Statistik enthélt seit 1994 einen Preisin-
dex fur Dienstleistungen und sein durchschnittlicher
Anstieg in den Jahren 1994 und 1995 war jeweils wesent-
lich héher als der Anstieg der Preisindices fir Nahrungs-
mittel und Industriegiter, so da dies zur Erkldrung der rea-
len Aufwertung beitragt.

Eine zweite Ursache fiir die reale Aufwertung im Jahr
1995 ist die im Oktober 1994 durchgefihrte Vereinheitli-
chung des Wechselkurses (bei gleichzeitiger Verringerung
der Devisenumtauschpflicht von 100 auf 50 vH der Devi-
senerlése und Auflésung des ,,Tender Committees’’, das
bis dahin die Devisenzuteilung vornahm): Dies entsprach
einer Verringerung der Besteuerung der Exporte und
wirkte exportfdérdernd. Ein stark wachsendes Devisenan-
gebot war die Folge.

Drittens ist der Netto-ZufluB von Devisen aus Krediten
internationaler Organisationen zu bericksichtigen. Insbe-
sondere im Jahr 1995 war dieser Zugang betrachtlich
(ungeféhr 870 Mill. US-Dollar). Zwar stiegen die Brutto-
Devisenreserven der Zentralbank in Hdhe der Hélfte die-
ses Betrages, so daB nur ein Teil des Restbetrags — bei-
spielsweise Uber Interventionen der Zentralbank zugun-
sten des Karbowanez — direkt zur Erhéhung des Devisen-
angebots fuhrte. Die Bedeutung dieses Zuflusses liegt
aber vor allem darin, daB die Kreditwiirdigkeit der Regie-
rung international anerkannt wurde und damit auch die
Bereitschaft RuBlands zur Kreditvergabe geférdert wurde.

In bezug auf ostmitteleuropéische Lénder wurde argu-
mentiert, daB ein Grund fur die reale Aufwertung der Wéh-
rungen der steigende Anteil des gesamtwirtschatftlichen
Konsums am BIP war, vor allem des privaten Verbrauchs,
bei gleichzeitig abnehmender Investitionsquote®®. Diese
Argumentation sttzt sich auf die Erfahrung, daB der Anteil
der Importe am inldndischen Konsum meistens niedriger
ist als bei Investitionen. In bezug auf die Ukraine erscheint
diese Argumentation jedoch nicht relevant: Zwar sank, wie
bereits erldutert, seit 1993 die Investitionsquote und der
gesamtwirtschaftliche Konsum stieg, jedoch nahm der
Anteil der Importe am BIP in den Jahren von 1993 bis 1995
von 26,2 auf 52 vH zu (der Anteil der Exporte stieg im glei-
chen Zeitraum von 25,9 auf 48 vH des BIP)¥®.

Diesen Grinden fir die reale Aufwertung wirken jedoch
die Kapitalflucht und die ,,Dollarisierung’’ entgegen. Trotz
der seit Herbst 1994 eingeleiteten strukturellen Reformen
trat bei der Kapitalflucht im Jahr 1995 keine Wende ein. Sie
wird auf 1 bis 2 Mrd. US-Dollar jéhrlich seit 1992 geschétzt
(d.h. ihr Umfang entsprach 3 bis 7 vH des BIP). Dagegen
scheint seit Anfang 1995 im Zuge der tendenziell steigen-

29 Vgl. Calvo, Sahay und Vegh (1995), S.14 ff.

30 Vgl. European Centre for Macroeconomic Analysis of
Ukraine (1996a), S. 8.



den Realzinsen (vgl. Tabelle 1) die Dollarisierung abge-
nommen zu haben?®. Dies ist bemerkenswert, weil auf-
grund einer hohen Marge zwischen Kredit- und Einlagen-
zinsen die durchschnittliche Realverzinsung der Einlagen
bei Banken auch im Jahr 1995 noch leicht negativ war und
den Wirtschaftssubjekten daher auBer Auslandswahrung
kein inflationsgeschitztes liquides Anlageinstrument zur
Sicherung des Realwertes ihrer Kassenhaltung zur Verfi-
gung stand. Eine anhaltende Zunahme der Realzinsen
wirde ceteris paribus die reale Aufwertung unterstiitzen.

2.2 Beurteilung
einer anhaltenden realen Aufwertung

Das von der Ukraine befolgte makro6konomische
Anpassungsprogramm sieht als zentrale Elemente eine
deutliche Verringerung des konsolidierten Budgetdefizits
und des Anstiegs der monetéren Basis sowie eine Vielzahl
struktureller Reformen vor. Wiinschenswert wéren bei die-
ser restriktiven Geld- und Fiskalpolitik expansive Effekte
auf die wirtschaftliche Aktivitat, die kurzfristig wirksam wiir-
den. Der hohe Offenheitsgrad der Ukraine ist eine Voraus-
setzung dafiir, das Wachstum Uber den realen Wechsel-
kurs zu stimulieren. Die Stimulierung wire insbesondere
dann zu erwarten, wenn die bisherige reale Aufwertung bei
wichtigen Exportgttern zur ,,Uberbewertung” der Wah-
rung gefthrt hat und wenn eine Verbesserung der interna-
tionalen Wettbewerbsféhigkeit aufgrund einer Abwertung
nicht lediglich zu Preiserhdhungen bei den wichtigsten
Exportbranchen fiihren wiirde.

Aufgrund folgender Uberlegung wird jedoch von einer
weiterhin bestehenden Unterbewertung des Karbowanez
ausgegangen®: Das Volumen der Produktion in den ein-
zelnen Branchen wird mit angenommenen US-Dol-
lar-Preisen multipliziert. Der jeweilige Produktionswert in
Karbowanez wird durch diesen US-Dollar-Produktions-
wert geteilt. Der resultierende fiktive Wechselkurs (Karbo-
wanez pro US-Dollar) kann als branchenbezogene Kauf-
kraftparitdt interpretiert werden. Die Relation Marktwech-
selkurs zu dieser Paritdt gibt eine Unterbewertung des
Karbowanez an, wenn sie gréBer ist als Eins. Eine Uberbe-
wertung liegt vor, wenn die Relation kleiner ist als Eins. Flr
den Zeitraum Dezember 1992 bis Februar 1996 nahm die
Relation des Markiwechselkurses zur durchschnittlichen
Kaufkraftparitdt der Industrie (ohne Energiesektor) unter
starken Schwankungen von 4,8 auf 1,4 ab, d.h. der Karbo-
wanez wére noch unterbewertet (vgl. Tabelle 4)%. Im
genannten Zeitraum nahmen auBerdem die Differenzen
zwischen den fir die einzelnen Branchen berechneten
Relationen voneinander stark ab, was darauf hindeutet,
daB sich die relativen Preise in der ukrainischen Industrie
den Weltmarktverhéltnissen angeglichen haben. Die Allo-
kation der Ressourcen ist offenbar effizienter geworden.

Eine Schwéche dieser Methode ist die Bewertung der
industriellen Produktion mit US-Dollar-Preisen® und die
Nichtberticksichtigung der flir die Ukraine wichtigen

Exportglter der Landwirtschaft. Das Vorgehen kann ledig-
lich Indikatoren mit begrenzter Aussagekraft fur die inter-
nationale Wettbewerbsféhigkeit der Industrie liefern.

L&Bt die beobachtete Preis- und Produktivitatsentwick-
lung Ruickschliisse auf die Entwicklung der Wettbewerbs-
fahigkeit und des Verhaltens der ukrainischen Industrie
zu? Seit 1993 gab es Gber mehrere Monate anhaltende
Perioden, in denen — anders als erwartet — die Preise fur
Industriegliter (im Durchschnitt) starker stiegen als die Ver-
braucherpreise. Die durchschnittliche Arbeitsproduktivitat
in der Industrie nahm dabei kontinuierlich ab (Tabelle 1).
Dies deutet darauf hin, daB viele Industrieunternehmen
bestrebt waren, liber h6here Preise anstatt Uber Produktivi-
ttsverbesserung ihre Situation zu verbessern. Die
Betrachtung der Preisindices auf Branchenebene zeigt
immerhin, daB im Jahr 1995 Branchen mit hohem Export-
anteil geringere Preissteigerungen hatten als Branchen
mit geringem Exportanteil. Dies zeigt einen (berdurch-
schnittlichen Anpassungsdruck auf die Exportindustrie.
Wird der Zwang zur Produktivititsverbesserung durch ver-
starkte Strukturreformen und méglichst offene Grenzen far
Importe erhéht, darf erwartet werden, daB eine Wechsel-
kurspolitik, die die anhaltende reale Aufwertung dampft,
vor allem die Produktion férdert und weniger die Preisstei-
gerungen.

Die Handelsbilanz verbessert sich, wenn die heimische
Importnachfrage und die Exportnachfrage im Ausland aus-
reichend preiselastisch sind und das Exportangebot ela-
stisch auf verbesserte Absatzmdglichkeiten reagiert®.
Strukturreformen lassen einen positiven EinfluB auf die
Reaktion von Exportangebot und Importnachfrage (im
wesentlichen Nachfrage nach Energie und einfachen Kon-
sumgutern) erwarten: Behinderungen fir Exporte sollen
weiter abgebaut werden. Insbesondere bei landwirtschaft-
lichen Produkten waren bis Ende 1995 Exportbeschrén-

31 So nahm der ,,Dollarisierungsgrad’’, der den Anteil der Bank-
guthaben in Auslandswéhrung (umgerechnet in Inlandswéhrung)
an den gesamten Einlagen wiedergibt, von Januar 1995 bis
Februar 1996 nahezu stetig ab, und zwar von 51 vH auf 38 vH. Vgl.
European Centre for Macroeconomic Analysis of Ukraine (1996b),
S. 22,

32 Vgl. European Centre for Macroeconomic Analysis of
Ukraine (1995a), S. 59 ff.

33 Sofern im genannten Zeitraum Qualititsverbesserungen der
ukrainischen Giter eintraten, nahm die Unterbewertung weniger
stark ab.

34 Der US-Dollar-Preis vieler Industriegiiter muB geschétzt
werden, weil sie nicht auf westlichen Markten gehandelt werden;
auch die Festlegung der US-Dollar-Preise fiir gehandelte Giter
ist schwierig.

35 Formal gilt nach der Marshall-Lerner-Bedingung, daB der
AuBenbeitrag in Folge einer Abwertung und bei Annahme unendli-
cher Preiselastizitit des Angebots zunimmt, wenn die Summe der
Elastizitten der heimischen Importnachfrage und der Auslands-
nachfrage nach Exporten gréBer als Eins ist.
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Tabelle 4

Ukraine: Koeffizienten der Unterbewertung des Karbowanez in der Industrie

Monat/Jahr Eisenund Stahl | Maschinenbau | Nahrungsmittel Sonstige Industrie ohne
Industrien Energiesektor

Januar 93 5,1 7,6 4.1 4,5 4,8
Februar 93 3,4 9,2 59 5,0 6,0
Marz 93 4,0 9,7 7,5 6,2 7,2
April 93 5,1 11,1 8,6 7.2 8,4
Mai 93 6,4 8,4 8,5 4,3 52
Juni 93 3,0 6,0 4,6 3,7 4,3
Juli 93 3,1 59 4,8 3,3 4,0
August 93 2,8 7.6 6,3 3,9 4.6
September 93 2,8 8,4 4,6 4,7 5,4
Oktober 93 4,2 11,1 53 6,4 7.1
November 93 6,9 9,9 6,0 5,1 6,7
Dezember 93 6,3 6,7 41 4,0 5,0
Januar 94 55 5,3 3,6 3,4 4,0
Februar 94 3,9 4,0 2,9 2,5 2,9
Méarz 94 2,3 3,7 2,9 2,3 2,7
April 94 2,3 3,7 3,2 2,6 2,9
Mai 94 2,6 4,7 3,4 2,9 3,4
Juni 94 2,8 41 3,3 2,8 3,2
Juli 94 2,8 3,7 3,2 2,7 3,0
August 94 2,7 3,5 3,1 2,5 2,8
September 94 2,2 3,6 2,6 2,5 2,7
Oktober 94 2,2 4,2 2,9 3,0 3,2
November 94 2,9 3,3 3,3 2,0 2,4
Dezember 94 1,6 2,4 2,7 1,8 2,0
Januar 95 1,5 2,1 2,2 1,4 1,6
Februar 95 1,2 1,9 2,1 1,4 1,6
Méarz 95 1,3 1,7 2,0 1,4 1,6
April 95 1,4 1,6 1,9 1,3 1,5
Mai 95 1,4 1,5 1,7 1,3 1,4
Juni 95 1,3 1,8 1,7 1,3 1,5
Juli 95 1,3 1,6 1,8 1,3 1,4
August 95 1,3 1,5 1,9 1,3 1,5
September 95 1,3 1,6 1,8 1,3 1,5
Oktober 95 1,3 1,5 1,7 1,3 1,5
November 95 1,3 1,3 1,8 1,2 1,4
Dezember 95 1,3 1,4 2,0 1,0 1,4
Januar 96 1,4 1,3 1,7 1,3 1,4
Februar 96 1,4 1,3 1,7 1,2 1,4
Quelle: European Centre for Macroeconomic Analysis of Ukraine, Kiew.

kungen wirksam und es besteht noch Unsicherheit liber
ihre Wiedereinfiihrung, die abschreckend wirkt®¢. Wird der
Abbau glaubwiirdig und wird in Verbindung mit weiteren
strukturellen Reformen (inbesondere die zunehmende Pri-
vatisierung, die beabsichtigte Erleichterung von Neugrin-
dungen von Unternehmen sowie die Durchsetzung des
Konkursrechts) die Anreizstruktur verbessert, so kann das
Angebot bei steigender Nachfrage im Ausland ausgeweitet
werden. Diese MaBnahmen erhéhen auch die Preiselasti-
zitdt der Importnachfrage, weil Verbesserungen des inlén-
dischen Angebots Alternativen zu Importen eréffnen. Dies
ist vor allem in bezug auf einfache Konsumgdter zu erwar-
ten, aber auch in bezug auf Energieimporte. Die strukturel-
len Reformen, die auch verbesserten Wettbewerb bei der
heimischen Energieerzeugung und -verteilung und den
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Abbau der noch bestehenden Energiesubventionen ein-
schlieBen, fiihren zu besserer Nutzung der heimischen
Energiereserven und effizienterer Nutzung von Energie.
Hinsichtlich der Preiselastizitat der Auslandsnachfrage ist
zu berlcksichtigen, daB die Nachfrage nach einfachen
Industrie- und Agrargiitern meist preiselastischer ist als die
Nachfrage nach hochwertigen Giitern. Insgesamt besteht
somit AnlaB fiir einen ,,Elastizitatsoptimismus”, so daB von
einer Abwertung die tendenzielle Verbesserung der Han-
delsbilanz und expansive Effekte auf Produktion und
Beschéftigung erwartet werden.

36 Internationale Wettbewerbsvorteile der Ukraine bei landwirt-
schaftlichen Giitern scheinen insbesondere bei Weizen, Sonnen-
blumenkernen, Ribensaatgut und Lebendvieh zu bestehen.



SchlieBlich gehort zu den wesentlichen Aspekten der
realen Aufwertung auch der Einflu auf das Budgetdefizit.
Im ukrainischen Staatshaushalt wirkt dieser EinfluB vor
allem Uber den Schuldendienst auf die Auslandsverschul-
dung. Bei steigender Netto-Auslandsverschuldung nimmt
der Schuldendienst in Auslandswé&hrung c.p. tendenziell
zu. Eine reale Aufwertung dampft jedoch den Anstieg in
heimischer Wéhrung, so daB das Budget entlastet wird.
Befiirchtet wird daher, daB abnehmende reale Aufwertung
oder sogar reale Abwertung die Regierung zur Verringe-
rung der Absorption zwingt und die Rezession verstérkt
(vergleichbar mit der Entwicklung in bestimmten latein-
amerikanischen Landern in den 80er Jahren). Zu berlck-
sichtigen ist aber, daB das Leistungsbilanzdefizit bisher die
offentliche US-Dollar-Auslandsschuld erhéhte. Eine Ver-
ringerung dieses Defizits als Folge beispielsweise einer
Abwertung wiirde deshalb auch in gleicher Héhe den
Anstieg dieser US-Dollar-Schuld begrenzen und der
Zunahme der Zinszahlungen entgegenwirken. Entschei-
dend ist jedoch die Bereitschaft zur Kreditvergabe an die
Ukraine. Wird der Fortschritt bei den strukturellen Refor-
men glaubwirdig, ist ein NettokapitalzufluB aus privaten
Quellen zu erwarten. Dieses kdnnte zur Streckung der Aus-
landsschuld und zu niedrigerer Risikoprdmie fithren, so
daB die Zinslast sinken wirde.

Zusammenfassend ist festzustellen, daB von der DAmp-
fung der realen Aufwertung ein Beitrag zur Férderung der
Exporte, der Produktion und der Beschéftigung erwartet
werden kann. Hiermit wiirde die Stabilisierung erleichtert.
Die Beflrchtung steigender Belastung des Budgets
erscheint nicht iberzeugend, weil eine beschleunigte Sta-
bilisierung die Streckung der Auslandsschuld erleichtern
kénnte.

3. AuBBenwirtschaftspolitik

Vorrangiges Ziel der AuBenwirtschaftspolitik ist es, bei
den Marktteilnehmern im Durchschnitt das Vertrauen dar-
auf zu schaffen, daB die Finanzierung des erwarteten Lei-
stungsbilanzdefizits durch Kapitalzufliisse gesichert ist.
Wenn dieses Vertrauen besteht, erwarten in- und auslandi-
sche Wirtschaftssubjekte, daB ukrainische Unternehmen
und der Staat ihnen (in Form von privaten und offiziellen
Auslandskrediten und Direktinvestitionen) zuflieBendes
Kapital so verwenden, daB der Kapitalstock verbessert wird
und sich dadurch das Wirtschaftswachstum und die
Exporte in einem Umfang erhdhen, der ausreichend
erscheint, die Bedienung der Auslandskredite und Repatri-
ierung von Kapitalertrigen aus Auslandsinvestitionen
sicherzustellen. In diesem Fall wird das Risiko einer Zah-
lungsbilanzkrise mit den damit einhergehenden restrikti-
ven MaBnahmen zur kurzfristigen Begrenzung der Importe
und die damit verbundene Beeintrdchtigung des Wirt-
schaftswachstums von den Marktteilnehmern als sehr
gering eingeschatzt, was wiederum eine Voraussetzung
far private Kapitalzuflisse ist. Bei dieser Beurteilung wer-
den die sogenannten ,,fundamentals” eines Landes, bei-

spielsweise das von den Marktteilnehmern erwartete
Budgetdefizit, die erwartete Inflationsrate, die erwartete
Zinspolitik und der erwartete Fortschritt bei ordnungspoliti-
schen MaBnahmen beriicksichtigt. Deshalb ist der EinfluB
der AuBenwirtschaftspolitik auf die Zahlungsbilanzent-
wicklung und das Wachstum untrennbar mit der verfolgten
Fiskal-, Geld-, Wettbewerbs-, und sonstigen Strukturpolitik
verbunden. Im folgenden wird jedoch nur das Problem des
zunehmenden Importschutzes und die Wechselkurspolitik
betrachtet.

3.1 Importsubstitution

Trotz des Ziels einer raschen Integration in die Weltwirt-
schaft, das die Regierung durch Kooperationsabkommen
mitder EU und ihrem bereits 1993 erfolgten Beitrittsgesuch
zum GATT¥ unterstrich, kam es seit Mitte 1995 zu Zoll-
erhéhungen, erhéhten Importabgaben3® sowie zu Bestre-
bungen, die heimische Produktion durch Steuerverglinsti-
gungen fir ukrainische Exportunternehmen, die mit Ban-
ken und russischen Unternehmen verflochten sind, und
Wiedereinfihrung von Importquoten zu fordern. Es besteht
daher der Eindruck, daB der Ende 1994 volizogene Kurs-
wechsel zu auswdrtsgerichteter Wirtschaftspolitik korri-
giert wird zugunsten einer (wie von RuBland verfolgten)
Politik zunehmenden Schutzes gegen Importe.

Neben den im folgenden erlduterten Griinden erscheint
das Einschwenken RuBlands auf einen Kurs der Betonung
der Importsubstitution als Vorbild fiir die ukrainische
AuBenwirtschaftspolitik problematisch, weil RuBland eine
andere Ressourcenausstattung hat (im Gegensatz zur
Ukraine ist es reich an Rohstoffen) und kein Leistungsbi-
lanzdefizit, dessen Finanzierung vor allem aus westlichen
Quellen erwartet wird, solange inldndische Wirtschafts-
subjekte Kapital netto exportieren.

Die umfangreiche Literatur zur AuBenwirtschaftspolitik
und Importsubstitution® bestatigt nicht die einseitige
Ablehnung der Importsubstitution (hohe Zélle, Importquo-
ten, -lizenzen und -abgaben, Kapitalverkehrsbeschrankun-
gen, Steueranreize, Uberbewertete Wahrung etc.), weil die

37 Dieser wurde jedoch — wie bei allen Nachfolgestaaten der
Sowjetunion — noch nicht stattgegeben. Vgl. Deutsches Institut
flr Wirtschaftsforschung (1996a), S. 87 ff.

38 Insbesondere fur Kohle, Nahrungsmittel, Fahrzeuge und
Mineraldlprodukte. Importe aus RuBland und WeiBruBland sind
zollbefreit und Importe aus Entwicklungsldandern sowie Importe,
die als Vorprodukte dem gilterproduzierenden Gewerbe dienen,
unterliegen niedrigeren Zollen. Zwar scheint das durchschnittli-
che, gewichtete Zollniveau niedrig zu sein (es betrug nur ungeféhr
5vH Ende 1995), aber die speziellen Verbrauchsabgaben fiir
Importe (fiir 20 Warengruppen in H6he von 5 bis 30 vH) bedeuten
eine hohe effektive Belastung.

39 Vgl. beispielsweise: Lindlar (1995), Maurer (1994), Edwards
(1993), International Monetary Fund (1993), Schumacher und Wil-
kens (1990) und Bruton (1989). Lindlar (1995) analysiert Importsub-
stitution im Zusammenhang mit dem erfolgreichen AufholprozeB
slidostasiatischer Lénder.
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vor(ibergehende Unterstiitzung eines Aufholprozesses
sinnvoll sein kann. Die empirischen Belege fiir die Argu-
mente, die fir eine Politik der Importsubstitution eines Lan-
des mit geringem Pro-Kopf-Einkommen vorgebracht wer-
den kénnen, blieben jedoch spérlich: Als Ansto8 fir ver-
stérkte Industrialisierung einer von der Landwirtschaft
dominierten Wirtschaft wurde Importsubstitution als hilf-
reich identifiziert*®. Insbesondere vorlibergehende Kapi-
talverkehrskontrollen werden als erforderliche Absiche-
rung eines Aufholprozesses anerkannt*'. Auf jeden Fall
sind gerade bei Importsubstitution marktwirtschaftliche
Strukturen fir die inlandische Wirtschaft besonders
wichtig.

Viele jingere Untersuchungen unterstiitzen jedoch die
Sichtweise, daB eine Politik der Importsubstitution (zumin-
dest nach einer Phase aufholenden Wachstums) rasch an
die Grenze beschrankter inlédndischer Mérkte sté8t und da
sie tendenziell die Effizienz der Kapitalbildung und den
Technologieimport beeintréchtigt und den Strukturwandel
verlangsamt. Es wird ein Zusammenhang gesehen zwi-
schen der héheren Kapitalbildung (Sachkapitai, Humanka-
pital und Forschung und Entwicklung), dem hdéheren
Produktivitdts- und Pro-Kopf-Wachstum in L&ndern mit
auswartsgerichteter Wirtschaftspolitik gegeniiber Lén-
dern, die eine Politik der Importsubstitution betreiben*2.
Bei der Sachkapitalbildung ist zudem der empirisch
belegte hohe EinfluB von Ausriistungen auf das Wachstum
zu beriicksichtigen*®, Werden Importe behindert, ist insbe-
sondere das Risiko eines qualitativ riickstidndigen Ange-
bots von Ausriistungen und deshalb geringeren Produktivi-
tatswachstums zu ber{cksichtigen.

Fur Entwicklungslander wurde die Bedeutung des
Wachstums des Wissensbestandes der Industrieldnder fir
den Anstieg ihrer totalen Faktorproduktivitidt gezeigt*t.
Dieser EinfluB vollzieht sich vermutlich vor allem (ber
Importe von Investitionsgiitern, wodurch auch die Human-
kapitalbildung und der Wissensbestand in Entwicklungs-
I&andern positivbeeinfluBt werden. Der Wissenstransfer von
Landern mit hohem Pro-Kopf-Einkommen zu Landern mit
niedrigem Pro-Kopf-Einkommen (ber internationalen
Handel sollte dabei moglichst rasch alle Bereiche der
Volkswirtschaft betreffen. Hieraus und aufgrund steigen-
dem Pro-Kopf-Einkommens sowie aufgrund von
Nachfrage- und Angebotsdnderungen (unvorhersehbare
Schocks) ergibt sich ein Strukturwandel und damit ein
Wandel der komparativen Vorteile. Eine Prognose dieser
Prozesse mitihren Folgen fiir das Wachstum der einzeinen
Bereiche der Volkswirtschaft und Industriebranchen
erscheint nur in sehr grobem MaBe mdglich. Dieses Wis-
sen wére aber — streng genommen — Voraussetzung fiir
eine staatlich vollzogene Beeinflussung der relativen
Preise und damit bewirkie Anderungen der Ressourcen-
allokation*®. Hinzu kommt das politische Risiko, Eingriffe
zur Foérderung bestimmter heimischer Produzenten nicht
wieder zuriicknehmen zu kénnen“6.

Welche Politikimplikationen fiir den Importschutz folgen
aus den empirischen Ergebnissen bei dem gegebenen
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Entwicklungsniveau der Ukraine und ihrer gegebenen
Ressourcenausstattung?

Die Ukraine ist mit Ausnahme landwirtschaftlicher Giter
kein rohstoffreiches Land. Die komparativen Vorteile sind
gegenwartig auf Lohnkostenvorteile beschrénkt, so daB im
Zuge des stérker nach Westen orientierten Handels mittel-
fristig die Spezialisierung auf arbeitsintensive Branchen*’
zunehmen wird. Der hohe Abstand beim Pro-Kopf-Ein-
kommen gegeniiber westlichen Léndern kann aber nicht
allein durch Spezialisierung auf arbeitsintensive Industrien
ziigig verringert werden*®, Das Wachstum wiirde starker
gefordert, wenn der im Vergleich zu Entwicklungsléndern
relativ hohe Anteil qualifizierter Arbeit zu Produktivitéts-
wachstum auch in allen anderen Branchen*® und Sektoren
(Landwirtschaft, Bergbau, Bauwirtschaft, Dienstleistun-
gen) genutzt werden kdnnte. Unter Beriicksichtigung der
oben skizzierten empirischen Belege kann lediglich fol-
gen, daB hierzu eine AuBenwirtschaftspolitik beitragen
wiirde, die Importe maglichst gleichfémig und niedrig mit
Zéllen und Abgaben belastet, Exporte und Auslandsinve-
stitionen nicht behindert, sondern durch institutionalisierte
Verbesserung der Markttransparenz fordert, keine Bran-
chen als besonders forderungswirdig identifiziert und bei
der Einrdumung branchenspezifischer steuerlicher Ver-
giinstigungen zurlickhaltend ist. Die Schaffung von Anrei-
zen zur Kapitalbildung wére Aufgabe des Steuersystems,
und zwar ohne Bevorzugung bestimmter Sektoren oder
Branchen und unter Ber(icksichtigung der Bedeutung
sowohl von Sach- als auch von Human- und FuE-Kapital.

40 Chenery, Robinson und Syrquin (1986). Mangelnde indu-
strialisierung ist jedoch kein Problem der Ukraine.

41 vgl. beispielsweise Lindlar (1995), S. 310.

42 Vgl. Lindlar (1995) und International Monetary Fund (1993).
43 vgl. DeLong und Summers (1992).

44 \gl. Coe, Helpman und Hoffmaister (1995).

45 Bekanntlich vollzogen slidostasiatische Lander mit hohem
Pro-Kopf-Wachstum sowie Japan wahrend ihrer Aufholprozesse
eine Vielzahl industriepolitischer Eingriffe zur Exportférderung.
Die siidostasiatischen Lander mit hohem Pro-Kopf-Wachstum
gelten dennoch in der Klassifikation der Weltbank als ,,stark-"’
oder ,,méBig auswartsgerichtete’’ Lander. Jedoch fehlt der empiri-
sche Beleg fiir den angenommenen positiven EinfluB dieser Ein-
griffe auf das Produktivitdtswachstum. Vgl. World Bank (1993)
sowie Lindlar (1995), S. 316.

46 Beispielsweise schuf die Politik der Importsubstitution in
Indien méchtige Interessengruppen, die Anderungen der Politik
zu ihren Ungunsten zu verhindern wissen. Vgl. Bruton (1989),
S. 1637 und Schumacher und Wilkens (1990).

47 Nach Klassifikation der OECD (1993): Metallerzeugnisse,
Textil, Bekleidung und sonstige verarbeitete Giiter.

48 \gl. Berke und Trabold (1995), S. 44.

49 Ressourcenintensive Branchen: Nahrungs- und GenuBmit-
tel, Holz, Mineral6lverarbeitung, nichtmetallische Mineralien, NE-
Metalle; skalenintensive Branchen: Papier, Druck, Chemie ohne
Pharmazeutika, Kunststoffe, Eisen und Stahl, Fahrzeugbau;
humankapitalintensive Branchen: Maschinenbau, Unterhaltungs-
elektronik, Nachrichtentechnik, Halbleiter; sehr wissensintensive
Branchen (,,Spitzentechnologie’’): Computer, Luftfahrt, Pharma-
zeutika, naturwissenschaftliche Instrumente.



3.2 Wechselkurspolitik

Aufgrund der negativen Wirkung einer weiteren realen
Aufwertung auf das Wachstum erschiene die teilweise
empfohlene Fixierung des nominalen Wechselkurses nur
dann vertretbar, wenn gegenwdrtig noch eine deutliche
Unterbewertung bestehen wiirde. Da die Unterbewertung
nur schwach ausgeprégt zu sein scheint, wére bereits jetzt
abzusehen, daB nach gewisser Zeit abgewertet werden
miiBte oder der Wechselkurs frei schwanken wirde oder
auf ein Wechselkursregime mit vorangekiindigten Abwer-
tungsraten Gbergegangen wiirde. Empirische Analysen zu
den Erfahrungen mit Stabilisierungen in Mittel- und Ost-
europa kamen zu dem SchluB, daB die Benutzung des
Wechselkurses als nominaler Anker gemeinsam mit der
Lohnpolitik erfolgreicher ist als der Versuch, Geldaggre-
gate zu kontrollieren®, Die Steuerung eines Geldaggrega-
tes ist vor allem deshalb problematisch, weil das AusmaB
der Verringerung der Umlaufgeschwindigkeit der Geld-
menge bei glaubwirdiger Stabilisierung nicht vorauszuse-
hen ist>'. Hinzu kommt, daB bei Benutzung der Quantitats-
gleichung fir einen Stabilisierungsversuch, eine Reihe
weiterer Annahmen zu treffen sind, die unter der Bedin-
gung struktureller Anderungen der Volkswirtschaft groBer
Unsicherheit unterliegen. Die Benutzung der Quantitéts-
gleichung fiir einen Stabilisierungsversuch entspricht
auch nicht dem Konzept der potentialorientierten Geld-
mengensteuerung, weil dieses Konzept eine mittelfristige
Planung ist. Weitere Probleme der Benutzung der Geld-
menge als Anker in Transformationsi&ndern sind die unzu-
reichenden geldpolitischen Instrumente, Dollarisierung
und Devisenmarktinterventionen der Zentralbank.

AuBerdem wird argumentiert, daB die durch Stabilisie-
rung verursachten Outputverluste geringer sind, wenn der
Wechselkurs in Verbindung mit Lohnpolitik und nicht ein
Geldaggregat als Anker benutzt wird®2. Seit Anfang 1995
wurde demgegen(iber in der Ukraine versucht, vierteljéhrli-
che Wachstumsziele fur die monetére Basis, die Kreditge-
wéhrung der Zentralbank an den Staat sowie fiir die Kredit-
menge einzuhalten. Der Wechselkurs wurde nicht als
Anker benutzt, sondern blieb prinzipiell frei schwankend,
jedoch gab es Interventionen der Zentralbank.

Seit 1994 wurde auBerdem versucht, eine Lohnpolitik
durchzufiihren, die den Lohnzuwachs auf 80 vH der erwar-
teten Inflationsrate begrenzt. Hierzu dienten die Besteue-
rung des Lohnanstiegs, der diese Grenze iibersteigt, und
zeitweilig auch administrative Kontrollen. Jedoch wurde
die Politik durch die stark schwankende Inflationsrate
erschwert, und die Besteuerung des {ibernormativen Lohn-
zuwachses wurde nicht erzwungen. Seit Februar 1995 wur-
den die administrativen Kontrollen zur Begrenzung des
Lohnanstiegs aufgegeben. Im Jahr 1995 stieg der durch-
schnittliche, gesamtwirtschaftliche Reallohn deutlich (vgl.
Tabelle 1).

Der wesentliche Anker der Stabilisierung war bisher die
Geldmenge (monetére Basis) und das Kreditvolumen. Bei
Errechnung der Geldmengenziele wurde teilweise eine

zunehmende und teilweise eine geringfiigig sinkende
Umlaufgeschwindigkeit unterstellt, bei Annahme eines im
Jahresverlauf deutlich sinkenden realen BIP. Wére die Sta-
bilisierung glaubwirdig gewesen, und wére deshalb die
Geldnachfrage gestiegen (die Umlaufgeschwindigkeit
gesunken), hitten die Vorgaben daher eine sehr restriktive
Geldpolitik impliziert. Tatsdchlich stieg die Umlaufge-
schwindigkeit tendenziell. Stabilisierung konnte nicht
erreicht werden. Die Inflationsrate blieb sehr hoch (im
Januar und Februar 1996 betrug sie jeweils 9,4 und 7,4 vH)
und der Riickgang des realen BIP betrug im Jahresverlauf
1995 geschétzte 11,8 vH (vgl. Tabelle 1).

Somit erscheint fir die Ukraine die Wahl des Wechsel-
kurses als ein nominaler Anker vorteilhafter, jedoch nicht in
Form eines fixierten Kurses, sondern in Form der Voran-
kiindigung monatlicher Abwertungsraten (crawling peg),
um weitere reale Aufwertung zu begrenzen und damit die
internationale Wettbewerbsfihigkeit nicht zu beeintrachti-
gen. Diese Abwertungsraten kdnnen aus einem Zielpfad
fir die monatliche Inflationsrate abgeleitet werden, den die
Regierung gemeinsam mit den wichtigsten gesellschaftli-
chen Gruppen (Zentralbank, Unternehmen, Banken,
Gewerkschaften und Parlamentarier) aufstellen kénnte.
Zentrale Bestandteile eines solchen koordinierten Vorge-
hens wéren auch die Lohnpolitik und die Preispolitik der
Unternehmen®3. Dann kdnnte erwartet werden, daB die
Glaubwirdigkeit des Reformprogramms verbessert wird,
was voraussichtlich den Inflationsabbau, die Nachfrage
nach heimischer Wahrung und die Kreditw(irdigkeit des
Staates fordern wiirde. Die dauerhafte Inflationsverringe-
rung ohne Outputverluste wére wesentlich erleichtert.
Auch wiirde soiches Vorgehen vermutlich die Kapitalbewe-
gungen beeinflussen, so daB eine Verbesserung der
Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits erwartet werden
kénnte. Wiirden die Nettokapitalimporte stark steigen, bei-
spielsweise aufgrund einer Umkehr der privaten Nettokapi-
talexporte in hohe Nettokapitalimporte, wére eine Einschét-
zung des Einflusses dieser Kapitalimporte auf das Wachs-
tum erforderlich, um beurteilen zu kénnen, ob die
Entwicklung des realen Wechselkurses, die mit dem fest-
gelegten nominalen Abwertungspfad verbunden ist, wei-
terhin aufrechterhalten werden kann.

4. SchluBfolgerungen

Das bisher registrierte Handels- und Leistungsbilanzde-
fizit resultiert aus dem Handel mit anderen Nachfolgestaa-
ten der Sowjetunion, insbesondere den hohen Energie-

50 Vgl. Sahay und Vegh (1995), S. 31 ff.

51vgl. die Analyse in: Bofinger, Flassbeck und Hoffmann
(1995).

52 Vgl. Sahay und Vegh (1995), S. 35 und Bofinger, Flassbeck
und Hoffmann (1995), S. 19 ff.

53 Vgl. ausfiihrlich: Bofinger, Flassbeck und Hoffmann (1995),
S. 26 ff.
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importen aus RuBland. Es féllt schwer, das Defizit als
Resultat einer Kapitalbildung zu interpretieren, welche die
internationale Wettbewerbsfahigkeit langfristig verbessert
und aus deren Ertrdgen die entstandene Auslandsschuld
bedient werden kdnnte. Vielmehr scheint der bisher regi-
strierte Importiiberschu den Konsum und die Produktion
auf Halde gestlitzt zu haben. Mit westlichen Landern wire
ein Handelsbilanzdefizit zu erwarten, das im Idealfall vor
allem durch langfristige Kredite und Direktinvestitionen
aus privaten Quellen finanziert wirde. Diese Erwartung
besteht, weil der AufholprozeB vor allem Importe von Kapi-
talglitern und Dienstleistungen aus westlichen L&ndern
erfordert, die dazu dienen, den Kapitalstock zu verbessern
und so das Wachstum und die Exporte zu beschleunigen.
Tatsdchlich werden hier jedoch Exportilberschiisse erzielt
(bzw. es besteht ein nur geringfligiger und abnehmender
ImportiiberschuB im Handel mit der EU). Auch die Finan-
zierungsart des Leistungsbilanzdefizits entspricht nicht
der Erwartung, weil der Kapitalzuflu Oberwiegend aus
kurz- und mittelfristigen Krediten aus staatiichen Quellen
und von internationalen Organisationen besteht, wéhrend
ukrainische Wirtschaftssubjekte Kapital netto exportierten.

Zur Erleichterung erforderlicher Importe von Kapitalgii-
tern aus Westeuropa erscheinen unter Beriicksichtigung
der bereits erreichten bedeutenden Auslandsschuld dieje-
nigen MaBnahmen sinnvoll, die darauf zielen, das Export-
potential besser auszunutzen und zu vergréBern. Neben
der Beschleunigung der strukturellen Reformen wirde
hierzu eine erhéhte Transparenz der Subventionspolitik
beitragen, um insbesondere Anti-Dumping-Klagen im
Westen besser abwehren zu kénnen, denn die Industrie
erhdlt nur in geringem Umfang Subventionen. Von der
Europdischen Union, als wichtigstem Handelspartner
nach RuBland, kbnnte dies unterstitzt werden durch eine
Verringerung der Zolle auf Agrarprodukte und ziigigen
Abbau der Beschrankungen fiir Stahl, Textilien und Beklei-
dung. Quoten kdnnen, selbst wenn sie nicht ausgenutzt
werden, eine abschreckende Wirkung haben. Eine zusétz-
liche aktive Unterstiitzung des Marktzugangs osteuropdi-
scher Anbieter wiirde die Markttransparenz erhéhen.
Andere westliche Lander sollten auf freiwillige Exportbe-
schrénkungen der Ukraine verzichten.
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Die reale Aufwertung seit Gber drei Jahren konnte erwar-
tet werden, vor allem deshalb, weil der Preisindex fir
Dienstleistungen weit Gberdurchschnittlich stieg. Jedoch
scheint die noch bestehende Unterbewertung des Karbo-
wanez nur schwach ausgeprégt zu sein, und eine weitere
reale Aufwertung enthélt das Risiko, die aggregierte Nach-
frage bei beabsichtigter restriktiver Fiskal- und Geldpolitik
weiter zu schwéchen. Aufgrund einer Verbesserung des
Preisverhaltens wichtiger Exportindustrien im Jahr 1995
und bei Fortgang der strukturellen Reformen kann aber
erwartet werden, daB eine Dadmpfung der realen Aufwer-
tung durch Anderung der Wechselkurspolitik durch den
Ubergang auf ein System mit vorangekiindigten monatli-
chen Abwertungsraten die Handelsbilanz positiv beein-
flussen wirde. Dies wére auch ein Beitrag zur Verringe-
rung erwarteter Outputverluste durch restriktive Fiskal- und
Geldpolitik.

Die Erhéhung der Belastung von Importen und Steuer-
verglinstigungen flir ausgewéhlte Exportunternehmen zei-
gen eine Anderung der AuBenwirtschaftspolitik in Richtung
auf eine Politik der Importsubstitution an. Diese Politik
beinhaltet das Risiko, das Wachstum zu schwéchen, insbe-
sondere Uber die Kandle verringerter Kapitalbildung, ver-
langsamten Strukturwandels und Gewdhnung der Unter-
nehmen an Schutz vor Wettbewerb und deshalb nachlas-
sender Anstrengung zur Verbesserung von Qualitat und
Produktivitdt. Ein empirisch unterstitztes Argument fur
Importsubstitution (AnstoB zur Industrialisierung einer von
der Landwirtschaft dominierten Volkswirtschaft) trifft auf
die Ukraine nicht zu. Die Politik der Importsubstitution st68t
rasch an die Grenze beschrénkter inldndischer Mérkte. Ein
positiver EinfluB der Eingriffe der erfolgreichen Lander
Sldostasiens auf das Produktivitdtswachstum konnte
zudem OSkonometrisch nicht belegt werden. Die Beriick-
sichtigung dieser und weiterer empirischer Erfahrungen
fiihrt zu dem Ergebnis, daB eine auswértsgerichtete AuBen-
wirtschaftspolitik, die u.a. eine gleichférmig niedrige Bela-
stung von Importen mit Abgaben beinhaltet und keine Sek-
toren der Volkswirtschaft begiinstigt, langfristig héheres
Wachstum erwarten 148t als eine Politik der Importsubsti-
tution.
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Summary
External Economic Aspects of the Transformation and Development Process in Ukraine

The article examines foreign trade developments, the real currency appreciation and foreign trade policy
in Ukraine. There are three main characteristics of foreign trade during 1993 to 1995: First, the widening exter-
nal trade and current account deficit was associated with increasing shares of both consumption and inven-
tory build-up at enterprises in GDP. Second, there has been a trade surplus regarding the group of western
countries. The export potential regarding these countries appears not to be fully exploited. Third, the external
current account deficit was financed mainly through short-term loans from governments and international in-
stitutions and not through long-term loans and foreign direct investment from private sources. Simultaneous-
ly, net-capital exports occurred on the part of ukrainian entities.

Foreign financing of consumption can be justified if the capital stock improves and the productive potential
increases. Accelerated structural reforms, improved transparency of subsidies on the part of Ukraine and
facilitation of trade on the part of western and eastern trading partner countries would contribute to this end.

Foreign trade developments were, in addition, associated with a real currency appreciation. However, the
still remaining undervaluation appears to be rather small so that the choice of a fixed exchange rate, which
may be preferred in order to facilitate stabilization, could rapidly lead to overvaluation. A solution may be seen
in adopting a crawling peg exchange rate system with preannounced monthly rates of devaluation. In
associaton with additional elements of the stabilization policy regarding wage and price formation this could
be expected to help avoid further losses of output.

The increasing import duties and tax holidays for preferred export-oriented enterprises may indicate a
move towards adopting a policy of import substitution. The paper elaborates on the risks of this policy for
economic growth.



