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Ukraina uzaleznia sie od rosyjskich kredytéw

Stawomir Matuszak

29 marca panstwowy koncern Naftohaz poinformowat, ze ubiega sie o otworzenie linii
kredytowej w rosyjskim Gazprombanku w wysokosci 2 mld USD, na okres 7 lat. W
uzasadnieniu Naftohaz przyznat, ze nie ma srodkéw na biezace optacenie rosyjskiego gazu
w zwigzku z jego wysokimi cenami oraz rosngcymi diugami ze strony odbiorcow.
Zamrozenie wspotpracy Ukrainy z MFW pod koniec 2010 roku spowodowato znaczacy
wzrost kosztow kredytéw w bankach zachodnich dla ukraifnskich firm. W tej sytuaciji
rosyjskie kredyty sg dla nich czesto jedynym dostepnym zrédtem finansowania. Efektem
jest pogtebiajgce sie zadtuzenie w bankach rosyjskich — zaréwno Ukrainy, jak i ukrainskich
przedsiebiorstw.

Wysokie ceny na rosyjski gaz powodujg pogtebianie sie deficytu handlowego i zmniejszanie
sie rezerw walutowych. Ponadto Ukraina ma coraz wieksze problemy z obstuga dtugu
publicznego. Ogdétem Ukraina musi sptaci¢ w 2012 roku ponad 10 mld USD, z czego 3,7 mid
Miedzynarodowemu Funduszowi Walutowemu. Wydaje sig, ze uzaleznienie kredytowe
Kijowa od Moskwy bedzie postepowac, co da dodatkowe instrumenty nacisku Rosji na
Ukraing, a w przypadku znaczgcego pogorszenia sie sytuacji gospodarczej moze
doprowadzi¢ do przeje¢ ukrainskich przedsiebiorstw przez kapitat rosyjski.

Kiopoty Naftohazu

Wystgpienie Naftohazu o rosyjski kredyt oznacza otwarte przyznanie, ze koncern nie jest w
stanie sam ptacic za rosyjski gaz. W styczniu prezydent Wiktor Janukowycz oswiadczyt, ze
dla uregulowania zobowigzan wobec Gazpromu Ukraina musi miesiecznie pozyczac¢ pét
miliarda dolarow. W tym celu panstwo de facto dotowato koncern poprzez kupowanie
obligacji Naftohazu przez banki paristwowe. W 2012 roku uzyskano w ten sposéb ponad 1,5
mld USD. Problemy finansowe koncernu spowodowane sg wysokimi cenami rosyjskiego
gazu, wynikajacymi z kontraktéw gazowych z 2009 roku (w Il kwartale br. 426 USD za 1000
m3). Jednak sytuacja Naftohazu nie bytaby tak trudna, gdyby nie to, ze cze$¢ odbiorcéw nie
ptaci za dostarczony surowiec. Z dostepnych informacji wynika, ze zadtuzenie wobec
panstwowych odbiorcow wynosi 3,1 mld USD, z czego wigkszos$¢ przypada na cieptownie
oraz odbiorcow przemystowych. Odpowiedz Gazprombanku na ukrainskg prosbe nie jest
znana, ale juz w ubiegtym roku Naftohaz otrzymat kredyt w tym banku na sume 500 min
USD (na rok).

# OSW | Analizy OSW 1



Problemy z dtugiem publicznym...

Problemy Naftohazu tgczg sie z coraz wiekszymi problemami Ukrainy z obstugg dtugu
publicznego. Cho¢ w poréwnaniu do wiekszosci panstw europejskich jest on stosunkowo
niewielki (59,2 mld USD, czyli 36% PKB), wiekszo$¢ (63%) przypada na zadtuzenie
zagraniczne. Gtéwnym problemem Kijowa jest niekorzystna struktura tego dtugu, tj.
przewaga dtugu krétkoterminowego (zob. Aneks).

Ukraina w 2010 roku podpisata porozumienie z MFW o otwarciu linii kredytowej na sume 15
mld USD, jednak po przekazaniu dwéch transz (w sumie 3 mld USD) Fundusz pod koniec
2010 roku wstrzymat kredytowanie w zwigzku z niespetnieniem warunkéw przez Ukraine,
m.in. brakiem reform sektora gazowego. W rezultacie od korica 2010 roku wspoétpraca
pozostaje zamrozona. Gtéwnym warunkiem MFW powrotu do wspétpracy jest podwyzka o
50% cen gazu dla odbiorcow indywidualnych, na co rzad nie chce sie zdecydowac na pot
roku przed wyborami parlamentarnymi. Sytuacje Ukrainy utrudnia to, ze w roku 2012
rozpoczeta sie sptata transz kredytu z poprzedniego programu wspotpracy MFW. Kijow w
lutym br. sptacit juz 575 mIn USD, ale do konca br. musi zwréci¢ jeszcze 3,1 mld USD, a w
sumie do korica 2015 roku blisko 13 mid USD (zob. Aneks). Ponadto 1 czerwca uptywa
termin sptaty kredytu 2 mld USD z rosyjskiego Wniesztorgbanku, ktéry rzad ukrainski
otrzymat w roku 2010. Termin byt juz trzykrotnie odktadany i Ukraina najprawdopodobniej
ponownie bedzie sie starata o jego przesuniecie. Dotychczas Rosja kilkukrotnie deklarowata
che¢ dalszego kredytowania Ukrainy. W lutym szef rosyjskiego Sbierbanku, German Gref,
poinformowat o mozliwosci udzielenia pomocy Kijowowi w sptacie kredytu MFW.

...i zadluzanie sie przedsiebiorstw

Brak gotowosci rzadu do reform spowodowat zamrozenie wspétpracy z MFW, co utrudnito
uzyskiwanie kredytow przez ukrainskie przedsiebiorstwa na rynkach europejskich. W tej
sytuacji w wielu przypadkach jedyng mozliwg opcjg sg kredyty w rosyjskich bankach.
Szczegdlnie aktywne na tym polu sg panstwowe Sbierbank i Wniesztorgbank. Dtug
zewnetrzny sektora korporacyjnego (pozabankowego) na koniec 2011 roku osiggnat 67,7
mld USD (wzrost o 19,3% w ub.r.). Brak jest wprawdzie informacji na temat poziomu
zadtuzenia ukrainskich firm wobec bankéw z Rosji, ale mozna szacowag, ze chodzi o kilka
miliardow USD w samym roku 2011. Wsrod najwiekszych kredytow w ub.r. mozna wymienié
kredyty Sbierbanku: 500 min USD dla kompanii DTEK, 250 mIn USD dla Ukrtelekomu czy 260
mIn USD dla konstruktorskiego biura Juzne. Poza tym szereg przedsiebiorstw prowadzi
negocjacje z innymi rosyjskimi bankami.
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Coraz trudniejsza sytuacja gospodarcza

Powyzsze problemy pogtebiajg niekorzystne tendencje w handlu zagranicznym oraz
oczekiwane spowolnienie gospodarcze. Po zatamaniu gospodarczym w 2009 roku Ukraina
zanotowata wzrost PKB w latach 2010-2011 (o odpowiednio 4,2% i 5,2%), jednak nadal nie
wrécita do poziomu sprzed kryzysu. Rzad przewiduje, ze w 2012 roku wzrost gospodarczy
wyniesie 3,9%, instytucje miedzynarodowe (m.in. EBOR) szacujg, ze okoto 2,5%. Ponadto
pogtebit sie ukrainski deficyt w handlu zagranicznym, ktéry w ub.r. siegnat 6,75 mid USD
(wzrost o 125%). Gtéwng przyczyng tego jest wzrost wydatkdw na import gazu z Rosji.
Koszty zakupu surowca w ub.r. zwiekszyty sie 0 4,7 mld USD (zob. Aneks), czego efektem
byt ujemny bilans ptatniczy (-2,4 mld USD w 2011 roku) oraz spadek rezerw walutowych
Ukrainy (od sierpnia 2011 roku 0 20% do 31 mld USD, zob. Aneks).

Konkluzje

- Gtéwng przyczyng pogarszajgcej sie sytuacji finansowej Ukrainy sg wysokie ceny
rosyjskiego gazu. Biorgc pod uwage fakt, ze kontrakty z Gazpromem obowigzujg do korca
2019 roku oraz ze cena surowca najprawdopodobniej utrzyma sie na wysokim poziomie,
aby unikng¢ bankructwa, Ukraina bedzie musiata osiggna¢ porozumienie z Rosjg o obnizce
ceny gazu. Alternatywg mogtoby by¢ przeprowadzenie bardzo gtebokiej reformy sektora
gazowego i podjecie realnych dziatan dywersyfikacyjnych.

- Udzielenie przez Gazprombank kolejnego kredytu Naftohazowi jest bardzo
prawdopodobne. Rosja wykorzystuje ukrainskie problemy z obstugg zadtuzenia do
zwiekszenia uzaleznienia Ukrainy od kredytow rosyjskich. Fakt, ze uczestniczg w tym przede
wszystkim banki panstwowe, Swiadczy o tym, ze dziatania te sg popierane przez rosyjskie
wiadze. W zwigzku z faktycznym odcieciem Ukrainy od kredytéw z Zachodu proces ten
bedzie sie pogtebiat. Jesli obserwowane spowolnienie gospodarki ukrainskiej przemieni sie
w kryzys, moze to doprowadzi¢ do przejecia szeregu przedsiebiorstw ukrainskich przez
rosyjskie podmioty gospodarcze.

- Odmrozenie wspoétpracy z MFW jest mato prawdopodobne przed wyborami
parlamentarnymi. P6Zniej Ukraina moze zdecydowac sie na wprowadzenie podwyzek na
gaz. Jednak nawet wznowienie kredytowania nie rozwigze problemoéw Ukrainy, pozwoli
jedynie na refinansowanie wczesniejszych kredytéw Funduszu. Udzielanie pomocy ze strony
MFW bez spetnienia przez Ukraine warunkéw wydaje sie w tej chwili mato prawdopodobne.

ANEKS
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