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Ryzyka dla gospodarki Ukrainy w zwigzku z presja rosyjska
Stawomir Matuszak

Obserwowane w ostatnich tygodniach rosngce obawy przed rosyjskg inwazjg na Ukraine
powodujg narastanie probleméw gospodarczych w tym kraju. W dniach 14-19 lutego Rosja
przeprowadzita ¢wiczenia wojskowe, z powodu ktérych zamkneta znaczng czes¢ Morza
Azowskiego i Morza Czarnego, co ograniczyto trasy zeglugowe i istotnie utrudnito dostep do
ukrainskich portow. Ponadto 16 lutego miat miejsce atak hakerski, ktéry doprowadzit do
przejsciowego zablokowania bankowosci internetowej w dwéch najwiekszych ukrainskich
bankach oraz panstwowego portalu Dija oferujgcego ustugi administracyjne online.

Obawy przed wojng niekorzystnie oddziatujg na ukrainski rynek finansowy. W styczniu 2022
r. nierezydenci zaczeli masowo wycofywac sie z obligacji denominowanych w hrywnach (w
ciggu miesigca ich udziat zmniejszyt sie z 3,3 mid dolaréw do 2,85 mid dolaréw), co
negatywnie wptyneto na rynek walutowy i doprowadzito do spadku rezerw Narodowego
Banku Ukrainy (NBU) — o 1,6 mld dolaréw od poczatku br. Z powodu rosngcego napiecia
miedzynarodowe firmy ubezpieczeniowe (m.in. Lloyd’s) przestaty pokrywac ryzyka zwigzane
z dziataniami zbrojnymi dla samolotéw znajdujgcych sie w ukrainskiej przestrzeni
powietrznej, co spowodowato, ze od 12 lutego kilka linii lotniczych (m.in. KLM i Ryanair)
catkowicie wstrzymato badz ograniczyto loty na Ukraine. Poczgtkowo sytuacje udato sie
opanowa¢ dzieki decyzji rzadu z 13 lutego o wydzieleniu 586 min dolarow na wyptate
ewentualnych odszkodowan, jednak 20 lutego Lufthansa, SAS, Austrian Airlines oraz SWISS
poinformowaty o zawieszeniu lotéw do Kijowa w nastepnym tygodniu.

Wtadze ukrainskie oceniajg straty wynikajgce z informacji o mozliwosci inwazji na 2—-3 mid
dolaréw miesiecznie. Sytuacje tagodzi fakt, ze w ostatnich tygodniach Kijow otrzymat
zapowiedzi bardzo wyraznego wsparcia finansowego ze strony Zachodu: USA
zadeklarowaty udzielenie gwarancji kredytowych na sume 1 mld dolaréw, Unia Europejska
ma wydzieli¢ pakiet pomocy makrofinansowej w wysokosci 1,2 mld euro, Francja
zapowiedziata 200 mlIn euro kredytu oraz gwarancje kredytowe na 1 mld dolaréw, Kanada
kredyt w kwocie blisko 400 mIn dolaréw, a Niemcy — o wartosci 150 min euro.

Komentarz

e W ostatnich dniach najwigekszy problem dla gospodarki Ukrainy stanowito kilkudniowe
ograniczenie dostepu do portéw, gdyz dwie trzecie ukrainskiego eksportu wysyta sie
drogg morska. Potencjalna catkowita ich blokada miataby katastrofalne skutki, gdyz
oznaczataby straty rzedu 180 miIn dolaréw dziennie. Cho¢ Kijéw zdotat wskaza¢ szlak
dostepu omijajagcy rosyjskie strefy manewréw, to ma on mniejszg szerokos¢ (1 km) niz
wczeséniej uzywane ,zalecane korytarze” (blisko 40 km). Zaistniata sytuacja
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spowodowata zatory, naruszenie tancuchow logistycznych, a w konsekwencji straty
finansowe. Ponadto korzystanie z tras innych, niz zalecane, wigzato sie z wyzszymi
kosztami ubezpieczenia towaréw (wzrost z 3 do 10 dolaréw za tone). Niewykluczone, ze
Rosja bedzie regularnie powtarzaé c¢wiczenia morskie, aby dalej utrudnia¢ handel
zagraniczny Ukrainy.

e Cyberataki na ukrainskie instytucje sg przeprowadzane regularnie. W potowie stycznia
doszto do zablokowania wielu stron internetowych urzedéw panstwowych.
Najprawdopodobniej za tymi dziataniami stojg stuzby rosyjskie, cho¢ nie mozna réwniez
wykluczy¢ udziatu wspétpracujgcych z nimi hakerow z Biatorusi. Kilkugodzinny paraliz
bankowosci elektronicznej byt potgczony z rozsytaniem fatszywych esemeséw o
wstrzymaniu pracy bankomatéw, co miato na celu wywotanie paniki wsréd ludnosci.
Cho¢ trudno oceni¢ spowodowane atakiem bezposrednie straty finansowe, mozna
zatozy¢, ze byta to jedynie demonstracja zdolnosci do blokowania infrastruktury
krytycznej.

e Mimo ze NBU dysponuje sporymi rezerwami (29,2 mid dolaréw na poczatku lutego),
okresowe zawirowania na rynku walutowym stanowig dla niego duze wyzwanie. W
potowie stycznia popyt na walute zmusit go do sprzedazy blisko 1,5 mld dolaréw w celu
utrzymania kursu hrywny. W pierwszych dwodch tygodniach lutego sytuacja sie
ustabilizowata, co pozwolito zwiekszy¢ rezerwy o blisko 600 min dolaréw. Jednak w
poniedziatek 14 lutego, w zwigzku z informacjami z weekendu o bardzo duzym
prawdopodobienstwie rozpoczecia wojny w najblizszych dniach, NBU w ciggu pierwszej
godziny po otwarciu rynku interweniowat na sume 377 min dolaréw. Potem sytuacja
wrécita do normy i nie dochodzito juz do spadku wartosci ukrainskiej waluty, niemniej
kolejne zawirowania wigzgce sie ze stopniowym drenazem rezerw walutowych sg bardzo
prawdopodobne. W przypadku paniki na rynku NBU moze nie by¢ w stanie utrzymac
stabilnego kursu, co doprowadzi do deprecjacji hrywny.

e Dodatkowym problemem dla Kijowa sg dziatania podejmowane przez Biatorus. Na
poczatku lutego Minsk wprowadzit blokade tranzytu paliw i nawozéw sztucznych z Litwy.
Wedtug danych Panstwowego Komitetu Statystyki Ukrainy za okres od stycznia do
listopada 2021 r. kraj ten sprowadzit z Litwy 927 tys. ton paliw, w tym 246 tys. ton
benzyny (14,6% importu) oraz 681 tys. ton oleju napedowego (11,1% importu). Niemal
catos¢ przestano transportem kolejowym przez terytorium Biatorusi. Blokada tranzytu nie
musi od razu skutkowaé deficytem paliw na rynku ukrainskim, gdyz Orlen Lietuva,
wiasciciel rafinerii w Mozejkach, bedzie w stanie dostarcza¢ przynajmniej czes¢ z nich
przez Polske, a ponadto mozliwe jest zwiekszenie importu drogg morskga oraz z Biatorusi
i Rosji. Ta ostatnia opcja doprowadzitaby do pogtebienia zaleznosci Ukrainy od dostaw
paliw z tych panstw (na Biatorus przypada 45,1% ich importu, a na Rosje — 23,8%). Cho¢
wstrzymanie ich przez Minsk wydaje sie mato prawdopodobne, gdyz Ukraina jest ich
gtownym odbiorcg, to taki ewentualny krok stanowi kolejne potencjalne narzedzie
nacisku na Kijow.

e Mimo wskazanych wyzej problemoéw sytuacja makroekonomiczna Ukrainy pozostaje
wzglednie stabilna. Po spowodowanej pandemig COVID-19 recesji w 2020 r. (-4%) rok
2021 zakonczyt sie wzrostem (+3,2%), a PKB osiggnat warto$¢ 200 mid dolaréw, co jest
najwyzszym poziomem od uzyskania niepodlegtosci. Prognoza Narodowego Banku

#+ OSW | Analizy OSW | 21.02.2022 2



Ukrainy (NBU) przewiduje wzrost PKB w br. o 3,4%. Najwiekszym problemem jest wysoka
inflacja (10% w 2021 r.; w styczniu 2022 r. réwniez wyniosta 10% r/r), ktéra jest
napedzana gtéwnie przez znaczacy wzrost cen paliw (26,8%) oraz produktow
spozywczych (14%). Mozna oczekiwac, ze nawet jesli nie dojdzie do eskalacji militarne;j,
to Rosja bedzie nadal wykorzystywa¢ ekonomiczne narzedzia presji, co negatywnie
odbije sie na nastrojach spotecznych i rozwoju gospodarczym Ukrainy.

e Cho¢ szacunki mowigce o stracie 2-3 mld dolaréw miesiecznie przez gospodarke
ukrainska z powodu obecnego kryzysu wywotanego przez Rosje wydajg sie wielokrotnie
zawyzone, to utrzymanie sie sytuacji napiecia przez kolejne miesigce niewatpliwie
negatywnie odbije sie na rozwoju ekonomicznym kraju. Wsparcie ze strony Zachodu ma
duze znaczenie, gdyz zapewni stabilnos¢ finanséw panstwa w warunkach ograniczonego
dostepu do kredytowania na rynkach zewnetrznych, spowodowanego wysokim
oprocentowaniem obligacji. Poza srodkami z UE, USA i pozostatych panstw Ukraina
moze takze oczekiwa¢ 2,1 mld dolarbw w ramach programu stand by z
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Woydzielenie tej kwoty jest jednak
obwarowane warunkami, gtéwnie dotyczgcymi postepéw w walce z korupcja.

#+ OSW | Analizy OSW | 21.02.2022 3



