OSTEUROPA-INSTITUT
REGENSBURG

Landshuter Str.4

93047 Regensburg

Telefon: 0941 943 54 10

Telefax: : 0941 943 54 27

E-Mail: oei@osteuropa-institut.de
Internet: www.osteuropa-institut.de

Kurzanalysen und
Informationen

Nr. 32 Méarz 2008 Wirtschaftswissenschatftliche Abteilung

Energiepreisschock in der Ukraine: Aufregung um nichts?

Ein Uberblick tiber neuere Studien

Volkhart Vincentz

Im Zeitraum 2005 - 2008 musste die ukrainische Wirtschaft eine Verdreifachung des Gaspreises ver-
kraften. Die Erfahrungen der Olkrise in den siebziger Jahren legen nahe, dass der Energiepreis-
schock auch in der Ukraine einen Wachstumseinbruch bei hoher Inflation auslost. Bisher erwies sich
die ukrainische Wirtschaft jedoch erstaunlich widerstandsfahig. Trotz steigender Lohnstiickkosten und
realer Aufwertung wuchs die Wirtschaft mit 7%. Dies wurde mdglich durch steigende Exportpreise,
neue Finanzquellen fir das Leistungsbilanzdefizit und beginnende Energieeinsparungen. Da die bis-
herigen Kompensationsméglichkeiten, mit Ausnahme der Energieersparnis, bereits weitgehend aus-
genutzt sind, werden in Zukunft die klassischen Politikmal3nahmen wie Lohnzuriickhaltung, restriktive

Budgetpolitik und flexiblere Wechselkursgestaltung an Bedeutung gewinnen.

Einfuhrung

In den letzten Jahren musste die Ukraine, wie vor
ihr schon andere Staaten Mittel-Osteuropas,
Abschied nehmen von billiger Energie aus den
Landern der frlheren Sowjetunion. Der Preis flr
importiertes Gas, welches fast die Halfte des
ukrainischen Priméarenergieverbrauchs deckt,
stieg rapide. Insbesondere der Energielieferant
Russland will seine Energiepreise fur die frihe-
ren Bindnispartner auf Weltmarktniveau anhe-
ben. Allerdings ist der Begriff ,Weltmarktpreis"
nicht eindeutig, wenn es um Energie geht. Der
Gaspreis ist u.a. abhangig von den bestehenden
Versorgungsleitungen und der Zahl der Anbieter,
kurz von der Marktmacht. Daher sind Preise fiur
identische Energiegiter in jedem Abnehmerland
unterschiedlich. Eine rein betriebswirtschaftliche
Setzung des Gaspreises ist kaum von politisch
motivierten Preisen zu unterscheiden. Dem rus-
sischen Liefermonopol kann die Ukraine nur eine
beschrankte Verhandlungsmacht entgegenset-
zen. Zum einen kann sie die Gebihren fir die
Durchleitung variieren, zum anderen beeinflus-
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sen russische Lieferstopps auch die Versorgung
in Westeuropa, was die Anwendung dieses
Druckmittels flr Russland ,kostspieliger* macht.
In der Literatur wird als ,Weltmarktpreis* fir
die Ukraine oftmals der deutsche Importpreis
russischen Erdgases — bereinigt um die Trans-
portkostenunterschiede — verwendet. Im Herbst
2007 belief er sich auf ca. 250 $/(Tsd. cbm).

Makroeffekte hoherer Gaspreise

Die Preisentwicklung fuir ukrainische Gasimporte,
die vollstandig aus Landern der friheren UdSSR
kommen, ist in Tabelle 1 dargestellt. Gegenliber
2005 hat sich der Erdgaspreis in 2008 verdrei-
facht. Der in Tabelle 1 wiedergegebene Import-
preis beruht auf einer Mischkalkulation auf Basis
verschiedener Lieferlander. Russland fordert fir
sein Erdgas bereits seit 2006 230 $/(Tsd. cbm).*

! Ukrainiska pravda vom 8.11. 2007 ,Boiko predlozhili v
Moskve kupit'novyj bolet*
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Tabelle 1. Ukrainischer Gasimportpreis in
$ pro 1000 cbm

2005 2006 2007 2008

Importpreis 65 95 130 179,5

Quelle: World Bank (2006); Korrespondent.net vom
6.12.2007

Die Erfahrungen der Olkrisen der siebziger
Jahre — im Ausmal durchaus vergleichbar mit
den derzeitigen ukrainischen Energiepreisstei-
gerungen — lassen fir das ukrainische Wachs-
tum Schlimmes erwarten. In einem Land mit
niedrigem Produktivitdtsniveau und fragilem Fi-
nanzsystem koénnen drastisch steigende Ener-
giepreise schnell das auflen- und binnenwirt-
schaftliche Gleichgewicht zerstoren.

Energiekrise?

In volkswirtschaftlichen Einfihrungslehrbiichern
werden drastische Energiepreis-steigerungen
zumeist mit Stagflation gleichgesetzt.” Steigende
Energiekosten filhren zu Produktionsriickgang
bei gleichzeitig steigenden Preisen. Verschiede-
ne Studien sind in der letzte Zeit der Frage nach-
gegangen, welche Auswirkungen eine Steige-
rung der Gaspreise vom Niveau des Jahres 2005
fur das ukrainische Sozialprodukt hatten. Die
Berechnungen dieser Studien sind in Tabelle 2
wiedergegeben.

Die Modellrechnungen unterscheiden sich in
der Fristigkeit. Die ersten drei Berechnungen
geben die erwartete BIP-Reaktion in mittlerer
Frist® (1 - 3 Jahren) wieder, wenn Anpassungs-
reaktionen auf gestiegene Energiepreise wirksam
geworden sind. Die Szenarien von SigmaBley-
zer und vom ukrainischen Wirtschaftsministerium
konzentrieren sich auf die kurzfristigen Wirkun-
gen.

Die Studien prognostizieren, dass ein Gas-
preis von 130 $/(Tsd. cbm) im Vergleich zu ei-
nem Szenario mit einem Gaspreis von 65%/(Tsd.
cbm) ein ca. 4 Prozentpunkte niedrigeres BIP-

2 Dass Energiepreisschocks nicht automatisch zu Stagflation
fuhren missen, zeigt sich bei den jingsten weltweiten Ener-
giepreissteigerungen, die zwar in der H6he &hnlich denen der
siebziger Jahren waren, doch (bisher) das Wachstum deutlich
weniger hemmte. Fur Erklarungen dieser unterschielichen
Auswirkungen siehe Blanchard und Gali (2007).

3 Je nach verwendetem Modell liegen die kurzfristigen Pro-
duktionseffekte mal tGber mal unter den mittelfristigen Effek-
ten. Im Durchschnitt der vom IWF (ohne IER Modell) betrach-
ten Studien ist der Unterschied des Effekts einer 10% Gas-
preiserhéhung aber gering: 0,44% Produktionsriickgang im
ersten Jahr und 0,48% in mittelfristiger Perspektive. IWF
(2007a), table 1.2.
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Wachstum bewirken wiirde. Ahnliche GroRen-
ordnungen findest eine Studie der Weltbank* aus
dem Jahr 2005. Sie erwartete, dass in 2006
(2007) das Wirtschaftswachstum wegen der
Energiepreissteigerung 4% (3%) niedriger sein
wirde. Eine Prognose des ukrainischen Wirt-
schaftsministeriums fur Gaspreise zwischen 160
— 180 $ (also etwa dem Niveau des 2008 tat-
sachlich zu zahlenden Preises), geht — im Ver-
gleich zum Basisszenario ohne Erdgaspreiser-
héhungen - von einer Senkung des BIP-
Wachstums um 2,4% aus. Dieses ist noch opti-
mistischer als die Berechnungen von SigmaBley-
zer.

Eine Anpassung des Erdgaspreises auf 250 $
konnte nach den Modellberechnungen einen
zweistelligen BIP-Einbruch bewirken. Das ukrai-
nische Wirtschaftsministerium ist fir diese Vari-
ante optimistischer.

In Tabelle 3 werden die ukrainischen Makro-
daten der letzten Jahre den Modellrechnungen
gegenibergestellt. Auch wenn die Modellrech-
nungen nur den isolierten Energiepreiseffekt
betrachten, der natirlich durch andere Effekte
kompensiert werden kann, ist im BIP-Wachstum
der Ukraine nur schwer eine rezessive Wirkun-
gen der letzten Energiepreiserhhungen auszu-
machen, wie sie nach den Modellrechnungen zu
erwarten sind.

Tabelle 2: Veranderung des BIP bei einer
Erhéhung des Gaspreises fur 1000 cbm, in %

Studie auf 130 $ auf 250 $

EU -3,7 -7,6

IER (auf 200$) -4 bis -9
IWF® -4,8 -13
SigmaBleyzer -15bis-2

Ukr. Wirtschaftsmin. (auf 220 $) - 5,2

Quellen: European Commission (2007); IER (2007),
IWF (2007a); SigmaBleyzer (2006); Ukr. Wirtschafts-
ministerium (2007)

* World Bank (2005)

° Die IWF-Schéatzung ist der Durchschnittwert aus mehreren
Modellrechnungen. Die in der IWF Studie einbezogene Schét-
zung des IER wurde hier gesondert aufgefiihrt und ist nicht im
Mittelwert der IMF-Schatzungen enthalten. Die in Tabelle 2
enthaltenen Daten sind lineare Extrapolationen der vom IWF
ermittelten Werte fur eine 10% Gaspreiserh6hung.



Energiepreisschock in der Ukraine: Aufregung um nichts: ?

Tabelle 3: Makrodkonomischen Kennziffern, Wachstumsraten in %
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008
(1) (2)

BIP Wachstum 5,2 9,6 12,1 2,7 7.3 7.3 6,1 5,5
Inflation Konsumentenpreis -0,6 8,9 12,3 10,3 11,6 16,6 14,1 13,8
eop
Leistungsbilanzsaldo in % 7,5 5,8 10,6 29 -1,5 -3,8 -4,7 -7,8
des BIP

Quelle: DerzhKomsStat; (1) Konsens-Prognose des Wirtschaftsmin. der Ukraine vom Marz 2008; (2), World Bank,

Ukraine Economic Update, Jan. 2008

Die Verdopplung des Gaspreises bis 2007 hat
sich kaum negativ auf das Wachstum der Wirt-
schaft ausgewirkt. Die Inflationsrate ist von
11,6% in 2007 nochmals gestiegen. Deutlich
wurden die Energiepreiserhéhungen an anderer
Stelle. Wahrend die Ukraine seit 1999 — unty-
pisch fir Lander ihres Entwicklungsniveaus —
einen teilweise deutlichen Leistungshilanziiber-
schuss auswies, hat sich dieser 2006 in ein Defi-
zit gewandelt, welches 2007 anstieg und voraus-
sichtlich auch 2008 weiter steigen wird. Bisher
hat die ukrainische Wirtschaft den Preisschock
Uberraschend gut verdaut. Jedenfalls deutlich
besser als die meisten Okonomen prognostiziert
hatten und die Modellrechnungen beflrchten
lieRen. Auch die Prognosen fiir 2008 gehen nur
von moderat rezessiven Tendenzen fiir die Pro-
duktion aus. Die Unterschiede in den beiden
angefihrten Prognosen liegen vor allem im Leis-
tungsbilanzsaldo. Wie im folgenden Abschnitt
ausgefuhrt, ist die Leistungshilanzreaktion zentral
fur die prognostizierte Outputreaktion. Im Fol-
genden soll die erstaunliche bisherige Resistenz
der ukrainischen Wirtschaft gegen die Energie-
preissteigerungen wie auch der Ausblick bei
weiteren  Energiepreiserhéhungen untersucht
werden.

Leistungsbilanz

Tabelle 3 bestatigt, was man als ersten direkten
Effekt erwartet: h6here Importpreise fiir Energie
erhohen die Importwerte und fiihren zu einem
Leistungsbilanzdefizit. In den Modellrechnungen
kommen diese kurzfristigen Effekte zumeist nicht
vor. Vielmehr betrachten die EU-, die IMF- und
die IER-Studie einen Zustand nach der Anpas-
sung auf das tempordre Handelsbilanzdefizit.
Eine verringerte binnenwirtschaftliche Absorbti-
on erlaubt der Handelsbilanz die Rickkehr zu
ihnrem friheren Gleichgewicht (Handelssaldo)

Ein direkter Kanal zum Ausgleich der Han-
delsbilanz sind die aus der Energiepreiserho-
hung resultierenden Realeinkommensverluste,

wenn sie durch die Lohnpolitik zugelassen wer-
den. Sie wirden zu einem Rlickgang der Import-
nachfrage und damit zu einem tendenziellen
Ausgleich der Handelshilanz fiihren. Allerdings
ware diese Anpassung um den Preis einer Re-
zession erkaulft.

Eine andere Anpassung fiihrt Gber eine reale
Abwertung. Dadurch wird die Nachfrage auf das
heimische Angebot umgelenkt und kann so den
rezessiven Tendenzen entgegenwirken. Der
Wertverlust der Hryvna fiihrt zu sinkenden Im-
portmengen und steigenden Exportwerten. Nach
Modellrechnungen des IWF ist eine 30prozentige
Abwertung erforderlich um bei einer Verdopplung
der Gaspreise den Leistungsbilanzsaldo stabil zu
halten.® In der Studie der EU und des IER, das
ein allgemeines Gleichgewichtsmodell verwen-
det, dominiert diese Sicht. In diesen Modellrech-
nungen bleibt der Leistungsbilanzsaldo unberihrt
bzw. im Falle des IER entwickelt sich sogar ein
Leistungsbilanziberschuss.

In der Ukraine blieben solche Anpassungen
bisher aus. Weder war eine Realeinkommens-
senkung zu verzeichnen (siehe nachster Ab-
schnitt) noch kam es zu einer Abwertung. Ganz
im Gegenteil, wahrend der nominale Wechsel-
kurs der Hyrvna (UAH) fast konstant blieb, fuhr-
ten die Inflationsdifferentiale zu einer Aufwertung
des realen effektiven Wechselkurses von 10%.

Die ukrainische Regierung steht einstweilen
einer Abwertung der Hyrvna ablehnend gegen-
Uber und mdchte an dem bisherigen fixen Wech-
selkurs gegeniber dem Dollar festhalten. Wah-
rend der IWF fir 2007 den Ubergang zu einem
managed float vorschlagt, halt die Regierung am
pegged Kurs fest.” Die ukrainische Position wird
damit gerechtfertigt, dass eine deutliche Abwer-
tung inflationsférdernd wirkt. Dies wirde die ge-
wonnene Stabilitdt des Finanzsystems gefahrden
und eine erneute Dollarisierung férdern, welche

® IMF (2007a), p 12.
" IMF (2007b), Table 9.
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Erinnerungen an die Wahrungskrise 1998 we-
cken kénnte.

Zumindest kurz- und mittelfristig kénnen die
héheren Importrechnungen durch verstérkte
Kreditaufnahmen und/oder verstarke Direktinves-
titionen finanziert werden. Beides war in der Uk-
raine in den letzten Jahren der Fall. Besonders
die ukrainischen Firmen begannen den internati-
onalen Kreditmarkt zu nutzen, um ihre Investitio-
nen zu finanzieren. Kredite kénnen allerdings nur
temporar die Leistungsbilanzprobleme vermei-
den. Die Heimatlberweisungen im Ausland ar-
beitender Ukrainer kdnnen ebenfalls geholfen
haben. Der in einigen Studien unterstellte Druck
die Absorbtion zu reduzieren, um das Handelsbi-
lanzdefizit auszugleichen, war wegen der Kapi-
talzuflisse in den letzten Jahren kaum vorhan-
den. Auch in Zukunft kénnte es der Ukraine ge-
lingen durch Direktinvestitionen ein Leistungsbi-
lanzdefizit in der Hohe von 4 - 5% zu finanzieren.
Die Energiepreiserhhungen mussten nicht mit
steigendem  heimischen  Ressourcentransfer
bezahlt werden, so dass die rezessiven Tenden-
zen begrenzt bleiben.

Langfristig gelingt dies aber nur, wenn die
Kapitalzuflisse zu einer Verbesserung der Pro-
duktivitat genutzt werden und so die aggregierte
Angebotskurve wieder in Richtung auf das Ni-
veau vor der Energiepreiserhéhung verschoben
wird.

Angebotseffekte

Kostensteigernde Energiepreiserhhungen be-
wirken in der Regel einen Riickgang des Ange-
bots, insbesondere in den energie-intensiven
Sektoren. Dieser Angebotseffekt steht im Zent-
rum der IWF-Studie. Die hdheren Kosten der
Firmen fiihren zur Einschréankung des Angebots
und zur Senkung der Gewinnmargen. Bei gleich-
zeitig steigenden Preisen kommt es aber auch zu
einer Reallohnsenkung. Werden in Reaktion
darauf die Nominallohne angehoben, so werden
die Kostenbelastungen weitere Produktionsein-
schrédnkungen nach sich ziehen. Solche Zweit-
rundeneffekte kénnen die Wirkungen des negati-
ven Energiepreisschocks verstédrken. Der IWF
rechnet damit, dass konstante Reallbhne den
Produktionsriickgang deutlich verschéarfen wur-
den. Nach Berechnungen des IER miussten die
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Realldhne etwa um 15% - 20%. sinken, um eine
Gaspreiserhdhung auf 200 $/(Tsd cbm) zu kom-
pensieren. Bei Lohnrigiditat wird die Arbeitsnach-
frage entsprechend eingeschrankt und die Ar-
beitslosigkeit steigt.

Fur die Ukraine haben sich diese Befurchtun-
gen in den vergangenen Jahren nicht realisiert.
Trotz drastischen Reallohnsteigerungen hat die
Beschaftigung noch zugenommen. Die Realldh-
ne in der Ukraine sind seit 2001 jedes Jahr deut-
lich im zweistelligen Bereich gestiegen. In 2007
wird ein Reallohnanstieg von 12% erwartet. Die
Produktivitatsentwicklung konnte mit diesem
Wachstum nicht mithalten, so dass die Lohn-
stickkosten in den letzten beiden Jahren um
mehr als 20% (in den letzten 3 Jahren um ca.
40%) gestiegen sind.

Die expansive Lohnpolitik hatte keine sichtba-
ren negativen Angebotseffekte. Vielmehr férderte
sie zusammen mit einem Kreditboom das
Wachstum der Konsumnachfrage, welche den
Wachstumsprozess der letzten Jahre hauptséch-
lich speiste. Entgegen den Modellannahmen
wurde der durch Importverteuerung erzwungene
Ressourcentransfer nicht tUber die Reduzierung
der heimischen Nachfrage finanziert sondern
durch Export und Kapitalzuflisse.

Kompensierende MaRhahmen
Exportpreise

Die Ukraine ist ein stark export-orientiertes Land
mit einer Exportquote von 50%. Etwa 40% der
gesamten Exporte entfallen auf die Eisen- und
Stahlindustrie, die eine Uberragende Bedeutung
fur das Wirtschaftswachstum des Landes hat.
Die Kostensteigerungen durch die Energiepreise
wurden in diesem Sektor vollstdndig vom Anstieg
der Absatzpreise kompensiert. Die Exporte des
Sektors stiegen in 2006 um 14% und in 2007 um
knapp 27 %. Der wesentliche Anteil dieser Ex-
portsteigerungen geht auf die steigenden Welt-
marktpreise zuriick. Abb. 1 zeigt den engen
Zusammenhang zwischen dem Wachstum des
BIP (Balken, rechte Skala) und der Entwicklung
der Stahlpreise (Linie, rechte Skala).
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Abbl: Vierteljahrliches Wachstum des BIP und der EU-Stahlpreise
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Quelle: Martin Raiser, Ukraine’s Economic Prospects and Priorities for Reform, 2008

Preissteigerungen gab es auch bei Dun-
gemitteln, einem anderen energie-intensiven
Exportsektor der Ukraine. Die Erhéhung der
Exportpreise flihrte dazu, dass sich bisher die
terms of trade der Ukraine weiter verbessert
haben. Die meisten Beobachter gehen davon
aus, dass fur die wesentlichen Exportprodukte
der Ukraine die Weltmarktpreise auch in die-
sem Jahr auf hohem Niveau verharren. Tritt
dies jedoch nicht ein, so werden die negativen
Angebotseffekte stérker. In den angefiihrten
Szenarien des ukrainischen Wirtschaftsminis-
teriums wird von einem Preisriickgang von 3 —
5% fur Eisen und Stahl und die chemischen
Produkte ausgegangen.

Zu einem guten Teil war die parallele Erho-
hung der ukrainischen Energieimport und Ex-
portpreise auf die gleiche Ursache, namlich
verstarkte Weltnachfrage aus China, Indien
u.a. zurickzufihren. In Zukunft kann sich die-
ser Einfluss andern. Fur 2008 ist mit einer
Verschlechterung der terms of trade zu rech-
nen

Veralteter Kapitalstock und Energieer-
sparnis

In vielen energie-intensiven Sektoren ist der
Kapitalstock veraltet. Zwar ist der spezifische
Energieverbrauch in der Ukraine seit 1999 um
mehr als 25% gesunken, doch verbrauchte sie
2005 pro Einheit des BIP in KKS noch immer
mehr als dreimal soviel Energie wie Deutsch-
land. Die geringe Energieeffizienz kann aber

auch als Sparpotential gesehen werden. Wenn
es gelingt, in den nachsten 5 Jahren die Ener-
gieeffizienz von Tschechien, Ungarn oder der
Slowakei zu erreichen, so wirde nach Be-
rechnungen des IWF diese Energieersparnis
eine Erhdhung des Gaspreises auf das Welt-
marktniveau vollstandig kompensieren. Im-
merhin konnte 2006 der Gasverbrauch in der
Ukraine um knapp 9% gesenkt werden.®.

Von Angebotsreaktionen sind inshesondere
jene Sektoren betroffen, in denen Gas einen
hohen Anteil der Gesamtkosten ausmacht. An
erster Stelle ist die Dingemittelproduktion zu
nennen, gefolgt von der Elektrizitdtserzeugung
und der Eisen- und Stahlindustrie. Diese drei
Sektoren verbrauchen ca. ein Drittel des ukrai-
nischen Gases. Auf die grol3en Energie-
verbraucher aul3erhalb der Industrie, beson-
ders dem hauslichen Verbrauch und dem Ver-
kehr, wird hier nicht weiter eingegangen.

Die Gefahrdung der Wettbewerbsfahigkeit
der chemischen Industrie durch Gaspreisan-
hebungen wird von der Regierung besonders
betont. Die ukrainische Schwerchemie ver-
braucht wegen ihrer veralteten Technologie
etwa 25% mehr Erdgas pro Produktionseinheit
als ihre westeuropaischen Kollegen.® Es wird
geschatzt, das bei einem Gaspreis von 180
$/(Tsd. cbm) die Diingemittelproduktion unren-

8 BP, Statistical Review of World Energy 2007

(http://www.bp.com)

o bfai, vom 6.4.2007 ,Gas-Teuerung bringt Chemie der
Ukraine schlechteres Rating ein*
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tabel wird'®. Bereits in 2007 wurde die groRte
ukrainische DlUngemittelfabrik von Ratingagen-
turen wegen der héheren Energiekosten her-
untergestuft.

Auf eine ahnlich desolate Lage in der Elekt-
rizitatswirtschaft weist das IER in seiner Studie
hin. Veraltete Heizkraftwerke und Leitungsnet-
ze wie die Abschaltung verschiedener Atomre-
aktoren vom Netz erfordern einen betrachtli-
chen Ersatz- und Erneuerungsbedarf. Dieser
Kapitalbedarf wird kurz- und mittelfristig zu
einer Verdopplung der Elektrizitatspreise, aber
auch zu einer drastischen Senkung des spezi-
fischen Energieverbrauchs fuhren. Laut IER-
Studie erhohen sich die Produktionsausfélle
auf Grund des Gaspreisschocks von 4 auf 9%,
wenn die Energiepreissteigerung mit der Ver-
dopplung der Elektrizitatstarife zusammenfallt.

In der Eisen- und Stahlindustrie machen die
Gaslieferungen nur etwa 5% der Gesamtkos-
ten aus. Wegen der hohen Exportorientierung
ist aber auch in diesem Sektor Energieeinspa-
rung von gesamtwirtschaftlicher Bedeutung.
Die Ukraine produziert noch immer fast die
Halfte ihres Stahls mit der veralteten Martin-
Siemens-Technologie, die in Europa bereits in
den achtziger Jahren abgeschafft wurde. Eine
Steigerung der Energiepreise trifft ohne Frage
den oligarchisch strukturierten Stahlbereich
der Ukraine hart. Doch zumindest in Teilen der
ukrainischen GroRindustrie hat ein Umdenken
eingesetzt. Nachdem dieser Sektor lange Zeit
vor allem als Beute im Umverteilungsprozess
betrachtet wurde, scheinen sich nunmehr die
Finanzinteressen konsolidiert zu haben und
einige Konzerne bemihen sich um Investitio-
nen und modernere Technologien. Die interna-
tionalen Finanzorganisationen beteiligen sich
an der Finanzierung der Modernisierung der
ukrainischen Stahlindustrie. In Zukunft kénnten
die Investitionen in Energieeffizienz nicht nur
mittelfristig die Energieabhangigkeit reduzie-
ren, sondern sie wirden auch kurzfristig die
Nachfrage starken.

Kostenweitergabe und Quasi-Defizite

Alle Modellrechnungen beruhen darauf,
dass die Energiepreissteigerungen an die Wirt-
schaft und Verbraucher weitergegeben werden
In der Ukraine ist dies nicht selbstverstandlich.
In der Vergangenheit hatten Mischkalkulatio-
nen zwischen importierter, selbst produzierter
Energie und den Erlésen aus der Energie-

10 Der frihere Wirtschaftsminister Kinakh in Moscow

Times vom 22.10. 2007,p.7
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durchleitung zusammen mit Nicht-Zahlungen
und Verschuldung die Kosteneffekte der Ener-
giepreise vernebelt. Doch in den beiden letzten
Jahren scheint die Preisbildung marktkonfor-
mer geworden zu sein. Wie aus Tabelle 4 zu
ersehen, wurden die Importpreissteigerungen
vollstéandig an die Industrieverbraucher weiter-
gegeben. Auch die aus dem Staatsbudget
finanzierten Organisationen muissen nunmehr
die gestiegenen Importpreise zahlen. Nur die
Gaspreise fur Haushalte wurden geringer er-
hoht als die Industriepreise, so dass die bereits
bestehenden Subventionen an die Haushalte
weiter steigen. Im Januar 2008 wurden die
Tarife fur die Industriebetriebe und Budgetor-
ganisationen an die verabredeten Importpreis-
steigerungen angepasst, so dass der Kosten-
deckungsgrad sich nicht verschlechtern wird.
Allerdings werden bei der Belieferung der
Haushalte und Heizkraftwerke in diesem Jahr
erhdhte Defizite auflaufen. Nachdem anfang-
lich die Produktionswirkungen im Zentrum der
wissenschaftlichen Studien standen, wechsel-
te spater das Interesse der Analyse zu dem
mdglichen Aufbau von Quasi-Defiziten in der
ukrainischen Wirtschaft'*, durch welche nicht
weiter gegebene Preiserh6hungen letztlich
finanziert werden. Solange sich die Steigerun-
gen der Importpreise nicht oder nur teilweise in
den heimischen Preisen und in den Kosten
widerspiegeln, kdnnen negativen Angebotsef-
fekte — zumindest kurzfristig — vermieden wer-
den. Hierin liegt die Versuchung der Politik
Preissteigerungen nicht weiterzugeben und in
offentlichen oder intransparenten Haushalten
zu verstecken. Bei nicht-kostendeckenden
Preisen kénnen sich Schulden an den ver-
schiedensten Stellen, z.B. in der Gasindustrie,
sammeln. Der IWF wies daraufhin, dass dies
bei Naftogaz, dem ukrainischen Gaskonzern,
geschehen ist. Die Rechnungslegung von
Naftogaz lasst es nicht zu den genauen Stand
der Schulden und Subventionierung zu ermit-
teln. Jedoch erhielt Naftogaz, um einen Kon-
kurs zu vermeiden, 2008 eine Staatsgarantie
in Hohe von 2,4 Mrd. $.*

™ \MF (2007a), Welt Bank (2006)
12 ING, CIS Fixed Income Daily, 14. January 2008
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Tabelle 4: Gaspreise (inkl. MWSt) fur ukrainische Abnehmer; pro Tsd. cbm
1. 1. 2006 1. 3. 2007 1.1.2008

UAH ‘ uUsD UAH uUsD UAH usD
Haushalte mit Messge- 175 34,6 315 59,9 315 59,9
rat
Haushalte ohne Mess- 190 37,6 345 65,6 345 65,6
gerat
Heizkraftwerke 304,5 60,3 686 130,4 686 130,4
Budget Organisationen 288,0 57,0 864 164,3 1122 222,2
Industrie 430 85 864 164,3 1122 222,2

Quelle: www.gasukraine.com.ua; Evans (2006), table 1.

Die Problematik verzerrter Energiepreisen
besteht nicht nur darin, dass dadurch der An-
reiz zum Energiesparen aufgehoben werden
und es zu Verschuldungen kommt, die irgend-
wann bezahlt werden muissen, sondern es
fordert auch die bereits bestehende hohe
Intransparenz im Finanzgebaren des Energie-
sektors, was die Geschéfte risikoreicher und
damit teurer macht.

Dies wurde im Oktober 2007 deutlich als
Russland plétzlich Gasschulden von 2 Mrd. $
reklamierte, die der ukrainische Regierung
unbekannt waren.™ Letztlich trat die ukraini-
sche Regierung fir diese Schulden ein, ohne
dass geklart werden konnte, wer sie verur-
sacht hatte. Die hohe Intransparenz in diesem
Sektor wird durch Mittlerfirmen zwischen aus-
landischen Lieferanten und ukrainischen Ab-
nehmern gefordert. Erst im letzten Jahr haben
zwei neue Mittlerfirmen, RosUkrEnergo und
UkrGazEnergo den Grof3teil des ukrainischen
Gasmarktes tbernommen. Obwohl die formel-
len Eigentimer bekannt sind, ist ihr Finanzge-
baren und auch mogliche Hinterménner weit-
gehend unklar. Prasident Yushchenko forderte
.-~ Man muss das Gasliefersystem aus der
Schattenwirtschaft herausholen®.™

Anfang 2008 wurde mit Zustimmung Russ-
lands die Abschaffung der Mittlerfunktion von
UkrGazEnergo beschlossen. Gelingt es mehr
Transparenz im Energiesektor herzustellen, so
darften damit auch unproduktive Renten abge-
baut werden. Die Hohe dieser Renten im Gas-
sektor kann durchaus gesamtwirtschaftliche
relevante GrdlRenordnungen ereichen. Der
Abbau dieser Monopolgewinne wéare ein we-
sentlicher Beitrag zur Effizienzsteigerung des

13 Kupchinsky (2007)

14 Interview mit Yushchenko in: Zerkalo nedeli, Nr. 41, 3 —
10 November 2007.

Energiesektors. Dieser Punkt wird insbesondre
von Premierministerin Tymoshenko betont, die
auf Grund ihrer Historie™ bestens vertraut ist,
mit der Nutzung politischer Macht zur Erlan-
gung von Monopolrenten. Dieser Aspekt der
Energiepreise ist allerdings mit Makropolitik
kaum zu beeinflussen, sondern erfordert eine
aktive Wettbewerbpolitik und verbesserte cor-
porate governance.

Schlussfolgerung

Die Energiepreiserhdhungen haben dem
Wachstum der ukrainischen Wirtschaft bisher
erstaunlich wenig anhaben kdnnen. Modellbe-
rechnungen hatten einen Wachstumsriickgang
prophezeit. Doch die Wirtschaft wachst weiter-
hin mit mehr als 7%. Dies ist umso erstaunli-
cher, da die Wirtschaftspolitik keine Versuche
machte, den durch steigende Importe beding-
ten Ressourcentransfer durch Einschréankung
der Binnennachfrage zu kompensieren, wie es
in den Modellrechnungen zumeist unterstellt
ist. Statt zu fallen, stiegen die Lohne; sogar
weit schneller als die Produktivitat. Die Wah-
rung verzeichnete trotz steigender Handelsbi-
lanzdefizite eine deutliche reale Aufwertung.
Ein flexiblerer Wechselkurs der Hryvna, die de
facto an den US-$ gebunden ist, wird bisher
von der Regierung nicht ins Auge gefasst.

Wahrend die klassischen Anpassungsmecha-
nismen kaum eingesetzt wurden, haben Son-
derfaktoren und der Abbau bestehender ,Pols-

° Frau Tymochenko war zum einen 1996/97 die Chefin
der Vereinigten Energiesysteme, die ein politisch begriin-
detes Monopol fir Gasimporte erlangt hatten. Zum ande-
ren, hat sie spater in 2000 als Politikerin recht erfolgreich
die marktbeschrankenden Netzwerke im ukrainischen
Energiehandel bekampft und dadurch Nicht-Zahlungskrise
entscharft.
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ter* die rezessiven Tendenzen der Energie-
preiserhéhungen bisher kompensiert. Dazu
gehodren vor allem die Preissteigerungen bei
den ukrainischen Exportgltern, insbesondere
Eisen und Stahl. Die terms of trade hatten sich
seit Anfang des Jahrzehnts deutlich verbes-
sert, erst in diesem Jahr ist mit einer leichten
Verschlechterung zu rechnen. Die von Oligar-
chen dominierten Sektoren der Energiewirt-
schaft und der Stahlindustrie beginnen ver-
starkt in energiesparende Malhahmen zu
investieren, mit erstem Erfolgen. Auf Grund
der noch immer hohen Energieintensitat ist
das Einsparpotential gro3 und kénnte sogar
ausreichen, auch die erwarteten zukinftigen
Preiseffekte voll zu kompensieren.

Analog der terms of trade Entwicklung war
die Verschlechterung der Leistungsbilanz bis-
her ohne grof3e Einschnitte mdglich, da in der
Vergangenheit ein Uberschuss aufgebaut wor-
den war, von dem man zehren konnte. Hinzu
kam, dass in den letzten Jahren die Kapitalzu-

Kurzanalysen
und Informationen

flisse deutlich zunahmen, so dass auch Defi-
zite von 4% finanzierbar erscheinen.

Trotz positiver Ansatze sind weiterhin gro-
Re Teile der Wirtschaft, insbesondere die E-
nergiewirtschaft selbst, hochgradig intranspa-
rent. Aber auch hier liegt — positiv gewendet —
Einsparpotential durch Abbau ungerechtfertig-
ter Renten.

Die Faktoren, die bisher die ukrainische
Wirtschaft vergleichsweise widerstandsfahig
gegen Energiepreiserhbhungen machten, sind
zum Teil aufgebraucht. Das Potential der E-
nergieersparnis ist allerdings noch hoch und
kénnte ausreichen weitere Preissteigerunge zu
kompensieren, wenn sie nicht zu abrupt ge-
schehen. Trotzdem wird in den folgenden Jah-
ren auf weiteren Energiepreissteigerungen mit
einer Verlangsamung des binnenwirtschaftli-
chen Nachfragewachstums und erhéhte
Wechselkursflexibilitat reagiert werden mis-
sen.
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