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Das politische Risiko in der Ukraine ist zuriick

Honimuuni pusuxku nosepnynucs na Yrpainy
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Die Ukraine macht wieder Schlagzeilen. Gebannt blickten auslindische Beobachter
jingst auf das Spektakel rund um die Verhaftung des Reformers und ehemaligen
georgischen Prisidenten Saakaschwili Die tumultartigen Szenen von Festnahme und
Wiederbefremung zeigten, dass der Kampf zwischen Reformkréiften und den alten Eliten im
Land offen ausgebrochen ist. Die politischen Unsicherheiten belasten dabei zunehmend
auch das Finanz- und Wirtschaftsklima.

Ringen um Reformkurs

Das Ringen um den Reformkurs der Ukraine war schon seit lingerem im Gang.
Weil nun aber langsam die néchsten Parlaments- und Prisidentschaftswahlen in den Blick
geraten, spitzt sich die Lage zu. Die beharrenden Krifte in Regierung und Parlament
lancierten in den vergangenen Tagen ebenfalls Attacken auf zentrale Errungenschaften der
Maidan-Revolution von 2013/14 wie die neue Anti-Korruptions-Behorde (Nabu) oder
das transparente System zur Vergabe offentlicher Auftrdge (ProZorro). Generell sind die



Reformbemiihungen in den vergangenen Monaten zum Stillstand gekommen, oder es wurde
der Riickwartsgang eingelegt. Versprochene Reformen etwa des Landrechts oder der
Erdgaspreise blieben aus, der Kampf gegen die grassierende Korruption kommt nicht

voran.
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Dies hat finanzielle Konsequenzen fiir das Land. Die EU hat jiingst die Auszahlung
eines HilfSkredits iber 600 Mio. € gestoppt, der Internationale Wiahrungsfonds (IMF) ist
ebenfalls nicht zur Gewéhrung von weiteren HilfSkrediten bereit. Zwar stiirzt dies das Land
nicht ins Ungliick — die Lage prasentiert sich weiter stabil, weil die Ukraine nicht akut auf
diese Hilfen angewiesen ist.

Aber die wachsenden politischen Risiken triiben zum emnen die
Wirtschaftsaussichten. Zum anderen machen sie sich am Finanzmarkt bemerkbar. So hat
die Landeswéhrung Hrywna jiingst Schwiéche gezeigt und ist gegeniiber dem Dollar auf den
niedrigsten Stand seit Jahresanfang gefallen (vgl. Grafik). Das ist mit ein Grund, warum die
Nationalbank in der vergangenen Woche tiberraschend die Leitzinsen leicht erhoht hat.

Gefragte Staatsanleihen

Kaum sichtbar sind die neuerlichen Turbulenzen hingegen am Anleihemarkt. Der
ukramischen Regierung war es im September erstmals seit dem Schuldenschnitt von 2015
gelungen, wiederAnleihen an den internationalen Kapitalmérkten zu placieren. Die Kurse
der ukrainischen Staatsanlethen haben n den vergangenen Monaten zudem noch oben
gezeigt. Das diirfte allerdings dem globalen Anlagenotstand geschuldet sein, der Liquiditéit
auch in riskante Schwellenlinderanleihen dréngt. Auch den Anlegern muss bewusst sein,

dass das politische Risiko in der Ukraine zuriick ist.



