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Udana sprzedaz obligacji przez Ukraine

Stawomir Matuszak

18 wrzesnia prezydent Petro Poroszenko poinformowat, ze Ukraina uzyskata 3 mld USD ze
sprzedazy euroobligacji denominowanych w dolarach o terminie zapadalnosci 15 lat i
oprocentowaniu wynoszacym 7,375%. 1,6 mld USD z uzyskanej sumy przeznaczono na
przedterminowy wykup obligacji z terminem sptaty w latach 2019-2020. Ukrainiskie papiery
wartosciowe cieszyty sie duzym popytem wsréd inwestoréw (ztozono oferty na sume ponad
9 mld USD). Nie podano, kto zostat nabywcg obligaciji.

Komentarz

e Obecna emisja zagraniczna obligacji przez Ukraine byta pierwszg od 2013 roku.
Ukrainskie wtadze od kilku miesiecy zapowiadaty, ze jesienig br. planujg wyjscie na
miedzynarodowe rynki finansowe, méwiono jednak o mniejszych sumach (np. w lutym
minister finanséw Oteksandr Danyluk zapowiadat 500 min USD), a Narodowy Bank
Ukrainy planowat emisje 2 mld USD w 2018 roku. Ukraina wykorzystata dobra
koniunkture na rynkach finansowych, ktére gotowe sg nabywac¢ obligacje krajéw
uznawanych za ryzykowne. M.in. w sierpniu br. piecioletnie obligacje na sume 1 mid USD
sprzedat Irak, a we wrzesniu na sume 500 min USD Tadzykistan. Zwraca uwage fakt, ze
w obu przypadkach ich dochodowos$¢ byta nizsza niz obligacji ukraifnskich (odpowiednio
6,75% i7,125%).

e Cho¢ dtug publiczny Ukrainy nie jest dramatycznie wysoki (76 mld USD, co stanowi 81%
PKB), jednak jest to w duzej mierze dtug zagraniczny (48,7 mld USD). Ponadto sptata
znaczacej czesci zadtuzenia zagranicznego (publicznego i prywatnego) przypada na
najblizsze cztery lata, kiedy to Ukraina bedzie musiata zwréci¢ blisko 20 mld USD.
Szczegolnie trudne bedg lata 2018 i 2019, w czasie ktérych sptata wyniesie okoto 12 mld
USD (z uwzglednieniem omawianej emisji obligacji).

e Gtownym kredytodawcag Ukrainy pozostaje MFW, ktory od 2015 roku udzielit czterech
transz wsparcia w wysokosci 8,4 mld USD. Wspotpraca Kijowa z MFW uktada sie coraz
trudniej, co wynika z rosngcej niecheci ukrainskich wtadz we wdrazaniu reform
zapisanych w programie uzgodnionym z MFW. Trzecia transza (wrzesien ub.r.) zostata
wydzielona z rocznym opdznieniem, a czwarta (kwiecien br.) w wysokosci mniejszej, niz
zapowiadano i niejako na wyrost, bez spetnienia warunkow.

e Czas najwiekszych sptfat ukrainskiego zadtuzenia pokrywa sie z kampanig wyborcza
przed wyborami prezydenckimi i parlamentarnymi na Ukrainie, planowanymi na wiosne i
jesien 2019 roku. Istnieje ryzyko, ze wtadze w Kijowie, zachecone sukcesem sprzedazy
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euroobligacji, zdecydujg sie na ograniczenie wspétpracy z MFW (bez jej formalnego
zrywania), uzyskujac $rodki na rynkach zewnetrznych - kilkukrotnie wyzej
oprocentowane, ale nie obwarowane zadnymi warunkami. Bez radykalnej zmiany polityki
gospodarczej (poprawy klimatu biznesowego, przyciggniecia inwestycji i
przeprowadzenia transparentnej prywatyzacji) Ukraina ma ograniczone mozliwosci
sptaty zadtuzenia innym sposobem niz kolejne pozyczki.
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