Analizy OSW

OSRODEK STUDIOW WSCHODNICH  2.09.2015 www.osw.waw.pl

Porozumienie Ukrainy z prywatnymi wierzycielami

Rafat Sadowski

27 sierpnia Ukraina osiggneta porozumienie z grupg prywatnych wierzycieli, w wiekszosci
amerykanskimi funduszami inwestycyjnymi, ktére posiadajg ukrainskie euroobligacje
panstwowe o wartosci 18 mld USD. Umowa zaktada umorzenie 20% dtugu, tj. 3,6 mld USD
(3,8 mld USD, jesli umorzenie obejmie réwniez dtugi miasta Kijowa i przedsiebiorstw
panstwowych, gwarantowane przez panstwo), co pozwoli na jego zmniejszenie z 19,3 do
15,5 mld USD. Jednoczesnie zostat przedtuzony termin wykupu euroobligacji o 4 lata (w
okresie 2019-2027) i wzrosto ich $rednie oprocentowanie z 7,2% do 7,75%. Jednak dzieki
umorzeniu czesci dtugu nie doprowadzi to do wzrostu kosztéw obstugi zadtuzenia. Ukraina
zobowigzata sie rowniez do kompensacji kosztéw anulowania ditugu w przypadku
wiekszego wzrostu gospodarczego niz obecnie prognozowany przez MFW (na poziomie
3-4% po 2019 roku), poprzez emisje obligacji powigzanych z PKB.

Komentarz

e Porozumienie jest sukcesem Ukrainy, gdyz odsuwa grozbe bankructwa kraju w
najblizszych miesigcach i pozwoli na kontynuowanie programu wsparcia MFW, ktory jest
obecnie podstawowym zewnetrznym zrodtem srodkéw finansowych. Jego realizacja ma
utatwi¢ powrét Ukrainy na miedzynarodowe rynki finansowe w 2017 roku, co jest
niezbedne do uzyskania srodkéw dla stabilizacji sytuacji ekonomicznej (dotychczasowe
wsparcie MFW i innych kredytodawcéw jest niewystarczajgce). Wedtug szacunkéw
ukrainskiego rzadu porozumienie ma pozwoli¢ na redukcje ptatnosci z tytutu dtugoéw o
11,5 mld USD w ciggu najblizszych 4 lat poprzez umorzenie i przesuniecie terminow
sptat. Dzieki temu Kijow zyskuje czas do 2019 roku, do kiedy nie sg planowane wieksze
ptatnosci z tytutu zadtuzenia, a zaoszczedzone S$rodki mogg umozliwi¢c wdrazanie
niezbednych reform.

¢ Rynki finansowe zareagowaty pozytywnie na osiggniecie porozumienia i nastapit wzrost
wartosci rynkowej ukrainskich obligacji. Mimo to agencje ratingowe utrzymaty niska
ocene wiarygodnosci kredytowej Ukrainy na poziomie ,bliski bankructwa” z perspektywa
negatywna. Jej zmiane uzalezniajg od sprawnego wdrozenia porozumienia, a takze
reform gospodarczych. Restrukturyzacja czesci ditugu (catkowity zagraniczny dtug
publiczny Ukrainy wedtug stanu na poczatek czerwca br. wynosi 33,9 mld USD oraz 9,7
mld USD gwarancji panstwowych) nie oznacza odsuniecia grozby bankructwa. Ukraina
wcigz znajduje sie w bardzo trudnej sytuacji gospodarczej, m.in. w tym roku szacuje sie
spadek PKB o 10-15%. Z tego powodu bardzo trudno bedzie osiggnaé jeden z celéw

# OSW | Analizy OSW 1



programéw MFW, jakim jest obnizenie dtugu panstwowego ponizej 71% PKB (na koniec
2014 roku wynosito 72%, jednak ciggle wzrastato w zwigzku ze spadkiem PKB).

e Sytuacje finansowg Ukrainy znacznie komplikuje 3 mld USD dtugu wobec Ros;ji
(réwnowartos$¢ 30% rezerw walutowych), ktérego sptata przypada w grudniu br. Moskwa
konsekwentnie odmawia rozmoéw na temat jego restrukturyzacji. Spor dotyczy charakteru
umowy, ktoéry w swojej istocie jest niejasny. Rosja traktuje kredyt jako parnstwowy, a
Ukraina jako prywatny. Ma to o tyle znaczenie, ze zgodnie ze swoimi zasadami MFW nie
moze wspieraé finansowo panstwa, ktére odmowito sptaty dtugu wobec innego panstwa
(co jest rownoznaczne z ogtoszeniem bankructwa). Szansg dla Ukrainy bytoby uznanie
przez MFW tego kredytu za prywatny, co pozwolitoby na kontynuowanie programu
wsparcia Funduszu pomimo ogtoszenia niewyptacalnosci wobec zadtuzenia rosyjskiego.
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