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Gospodarka Ukrainy pograza sie w recesji

Arkadiusz Sarna, Gospodarka Ukrainy pogrgza sie w recesji

Opublikowane w ostatnich dniach dane statystyczne potwierdzajg utrzymywanie si¢ na
Ukrainie recesji gospodarczej, zapoczatkowanej w potowie 2012 roku. W | kwartale br. 0 5%
spadta wartos¢ produkcji przemystowej, o 16,8% — budowlanej; spadkowi oparto sie jedynie
rolnictwo (+5,8%). Utrzymuje sie staba dynamika w handlu zagranicznym. Wprawdzie
eksport wzrést (po dwéch miesigcach br.) o 1,9%, do 10,5 mld USD (przy wcigz malejgcym
eksporcie metalurgii), import zmniejszyt sie jednak az o 6,3%, do 11,4 mld USD (gtéwnie na
skutek spadku o ponad 23% importu gazu). Jeszcze nie ogtoszony, lecz prawdopodobny
kolejny kwartalny spadek PKB sprawia, ze nierealne staje sie szybkie przezwyciezenie
recesji i osiggniecie zatozonego przez rzad w budzecie wzrostu PKB o 3,4%. Przedtuzajgca
sie recesja powoduje kolejne redukcje prognoz wzrostu PKB Ukrainy w 2013 roku. Bank
Swiatowy zmniejszyt prognoze z 3,5% do 1%; Miedzynarodowy Fundusz Walutowy z 3,5% do
0%. W kwietniowym przegladzie gospodarki Swiatowej MFW przewiduje, ze Ukraina osiggnie
w br. najgorszy wynik sposréd panstw WNP.

Komentarz

e Utrzymujaca sie recesja wigze sie gtownie ze ztg koniunkturg na rynkach zagranicznych,
bedacych kluczowymi odbiorcami ukraifnskiego eksportu (sektory zorientowane na
eksport generujg do 60% PKB Ukrainy). Stabsze wyniki osiggajg tez inne kraje regionu, w
tym gtéwni partnerzy ekonomiczni Kijowa (m.in. Rosja i WNP, strefa euro i Europa
Srodkowa), a kolejne prognozy miedzynarodowych instytuciji finansowych nie przewiduja
rychtej poprawy na tych rynkach.

e Kijéw stara sie przeciwdziata¢ recesji poprzez stymulowanie popytu wewnetrznego,
utrzymywanie pozytywnej dynamiki realnych dochodéw ludnosci oraz zapowiedzi
wsparcia dla krajowego przemystu. Bedzie to jednak bardzo trudne w warunkach deficytu
budzetowego (nizszy PKB przektada sie na mniejsze od planowanych dochody budzetu i
jego wiekszy deficyt) oraz wielkich potrzeb finansowych zwigzanych z obstuga dtugu
zagranicznego w br. (okoto 10 mld USD). Gtéwnym Zrédtem finansowania deficytu jest
emisja nowego dtugu: w | kwartale resort finanséw pozyczyt ok. 43 mld hrywien (ponad 5
mld USD), sptacajgc w tym czasie jedynie 14,8 mld hrywien (w tym tylko cze$¢ dtugu
zagranicznego). Powoduje to narastanie zadtuzenia panstwa (dotad jednak wcigz na
bezpiecznym poziomie: ponizej 40% PKB).
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e Wsparciem dla Ukrainy mogtoby by¢ uruchomienie przez MFW nowego kredytu o
wartosci 15 mld USD. Wymagatoby to jednak szeregu reform (m.in. podwyzek krajowych
cen gazu), ktérych Kijéw obawia sie ze wzgledu na ich koszt polityczny w kontekscie
planowanych na 2015 rok wyboréw prezydenckich. Na stanowisko Kijowa w trwajgcych
od kilku miesiecy negocjacjach z MFW wptywa tez perspektywa wcigz niewykluczonego
porozumienia z Rosjg (i obnizki ceny importowanego gazu), co jednak wymagatoby
kosztownych decyzji o charakterze pozaekonomicznym: utworzenia konsorcjum
gazowego na warunkach Moskwy lub cztonkostwa w Unii Celnej. Dlatego Kijow — tak
dtugo, jak pozwoli na to sytuacja rynkowa (tzn. dopdki bedzie mozna finansowa¢ deficyt
budzetowy ze sprzedazy obligacji na rynku krajowym i zagranicznym) — odwlekat bedzie
decyzje o charakterze strategicznym.
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