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Okret na mieliznie
Poglebiajace sie problemy ukrainskiej gospodarki

Tadeusz lwanski

Siegajacy niemal 18% spadek PKB w pierwszych trzech miesiacach br. (w poréwnaniu z analogicz-
nym okresem ub.r.) potwierdzit, ze ukrainska gospodarka znalazta sie w zapasci. W ciagu ostat-
nich czternastu miesiecy ukrainska waluta prawie trzykrotnie stracita na wartosci wobec dolara,
inflacja w kwietniu osiagneta poziom 61% (w stosunku rok do roku), co pogtebito zubozenie spo-
teczenstwa i ostabito popyt wewnetrzny. Kryzys wywotany jest gtdéwnie zniszczeniem przemy-
stu ciezkiego i infrastruktury w ogarnietym wojna Donbasie, nad ktérym Kijow utracit kontrole,
a takze drastycznym spadkiem handlu zagranicznego (o 24% w minionym roku i o0 34% w | kwarta-
le br.), przede wszystkim z najwazniejszym partnerem gospodarczym - Rosja (-43%). Konsekwen-
cje konfliktu negatywnie odbity sie takze na wynikach dwoch kluczowych sektoréw ukrainskiej
gospodarki: rolnictwa i metalurgii, ktére odpowiadaja za okoto 50% ukrainskiego eksportu.
Odpowiedzia rzadu na kryzys jest przede wszystkim zmniejszenie kosztow zwiazanych z utrzy-
maniem Donbasu oraz zwiekszanie obciazen finansowych mieszkancéw i przedsiebiorstw. Bra-
kuje zdecydowanych reform systemowych, w tym antykorupcyjnych, ktére zahamowatyby de-
fraudacje srodkéw panstwowych, a zarazem utatwity prowadzenie dziatalnosci gospodarczej.
Na przeszkodzie reformom stoja gtéwnie brak determinacji ich przeprowadzenia, tradycyjna
na Ukrainie opieszatos$¢ biurokracji, a takze coraz liczniejsze nieporozumienia miedzy partiami
tworzacymi koalicje parlamentarna. Nieliczne pozytywne zmiany, jak urealnienie cen na energie
oraz dyscyplina budzetowa (w | kw. br. dochody do budzetu wzrosty o 25%, cho¢ czesciowo jest
to skutkiem dewaluacji) dokonywane sa pod presja Miedzynarodowego Funduszu Walutowego,
ktoéry od reform uzaleznia wyptate kolejnych rat kredytu w wysokosci 17,5 mld USD. Pomimo
wsparcia zachodnich donatoréw instytucjonalnych oraz poszczegolnych panstw niebezpieczen-
stwo bankructwa Ukrainy pozostaje realne. Nierozwigzana jest bowiem kwestia restrukturyzacji
15 mld USD zadtuzenia zagranicznego, gdyz zagraniczni posiadacze ukrainskich obligacji nie go-
dza sie na czesciowe umorzenie dtugéw. Ustabilizowanie finanséw Ukrainy zalezy jednak przede
wszystkim od tego, czy na wschodzie kraju nie zostana wznowione aktywne dziatania wojenne.
Wydaje sie, ze jedynie utrzymanie konfliktu w obecnym stanie zamrozenia, wraz z systema-
tycznym wprowadzaniem reform systemowych i sukcesem w negocjacjach z kredytodawcami,
pozwoli powstrzymac ukrainskie finanse przed dalsza degradacja.

Cyfry ze znakiem minus kwartale minionego roku utrzymato sie réw-

niez w pierwszych miesigcach br. Spadek PKB
Aktualne wskazniki makroekonomiczne pokazu- w 2014 roku wynidst 6,8% (w ostatnim kwar-
jace stan ukrainskiej gospodarki Swiadcza o tym, tale — 14,8%), zas w | kwartale 2015 roku przy-

ze gwattowne pogorszenie sytuacji w ostatnim spieszyt do 17,6%. Na koniec marca br. taczny
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dtug publiczny siegnat niemal 95% PKB (ponad
1,5 biliona hrywien, tj. ponad 61 mld USD),
a inflacja wyniosta 25%, w kwietniu zas wzrosta
do 61% (w poréwnaniu z kwietniem 2014 roku).
Z powodu wojny w Donbasie — najbardziej zin-
dustrializowanym regionie Ukrainy — oraz utraty
Krymu spadek produkcji przemystowej Ukrainy
w 2014 roku wyniést prawie 11%. W | kwartale
br., w poréwnaniu z okresem trzech pierwszych
miesiecy ubiegtego roku, wyniést zas 21,4%,
na co najwiekszy wptyw miat poziom produk-
¢ji w obwodzie donieckim i tuganskim, ktory
w tym okresie pokazywat dalszy spadek, odpo-
wiednio o 52,5% i 88%. Dodatkowo, powaz-
nym problemem na Ukrainie pozostaje znaczny
spadek wartosci hrywny — od poczatku lutego
2014 roku do konca lutego br. ukrainska walu-
ta ostabta wobec amerykanskiego dolara z 8 do
30 hrywien za 1 USD, a w nastepnych mie-
sigcach nieznacznie wzrosta, a kurs ustabi-
lizowat sie na poziomie okoto 21 hrywien.

Spadek ukrainskiego PKB w ostat-
nim kwartale 2014 roku wynidst 14,8%,
w pierwszym kwartale 2015 roku przy-
spieszyt do 17,6%.

Deprecjacja waluty jest jedna z przyczyn powaz-
nego kryzysu ukrainskiego sektora bankowego.
Zakonczone w listopadzie ub.r. stress testy 35
najwiekszych ukrainskich bankéw pokazaty, ze
sektor ten jest w gtebokim kryzysie. Potwier-
dzeniem tej diagnozy byto uznanie przez re-
gulatora za niewyptacalne 33 bankéw w mi-
nionym roku i kolejnych 25 — w | kwartale br.
(w tym Delta Bank wchodzacy do pierwszej piat-
ki najwiekszych ukrainskich bankéw). Obserwo-
wane od potowy marca wzmocnienie hrywny
(do 21-22 hrywny za 1 USD w drugiej potowie
maja) byto mozliwe m.in. dzieki radykalnym dzia-
taniom administracyjnym Narodowego Banku
Ukrainy' oraz udzieleniu wsparcia finansowego

' T. lwanski, Wtadze ratuja hrywne, Analizy OSW, 4.05.2015.

przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy?.
Zgodnie z prognozami Narodowego Ban-
ku Ukrainy, spadek PKB w catym br. wyniesie
7,5%?3, wzrost ma sie rozpoczac od IV kwartatu,
a w 2016 roku osiagnac poziom 3%. MFW za-
ktada recesje w br. na poziomie 9%*. Spadek nie
bedzie wiekszy jedynie w przypadku wdrazania
reform i utrzymania sie rozejmu na wschodzie
kraju, natomiast ewentualna ponowna eskala-
cja konfliktu bedzie skutkowa¢ dalszym pogar-
szaniem sie sytuacji gospodarczej Ukrainy.

Nowe kredyty
i niepewna restrukturyzacja starych

Od bankructwa ratuja Ukraine zachodnie insty-
tucje finansowe. Zgodnie z wyliczeniami insty-
tutu Case-Ukraine od maja 2014 roku do maja
2015 roku MFW, UE, Bank Swiatowy, USA oraz
rzady Kanady i Japonii udzielity Ukrainie tacznie
14,2 mld USD®> pomocy. Jednak to wspdtpraca
z MFW ma fundamentalne znaczenie dla kru-
chej stabilnosci ukrainskiej gospodarki. 11 mar-
ca Rada Dyrektoréw podjeta decyzje o udziele-
niu Ukrainie kredytu w wysokosci 17,5 mld USD
w ramach czteroletniego programu Extended
Fund Facility. Program ten w lutym br. zastapit
obowiazujacy od kwietnia 2014 roku dwuletni
program stand-by o wartosci 17 mld USD, w ra-
mach ktérego Ukraina otrzymata 4,6 mld USD.
W zamian za nowa, czteroletnia formute wspar-
cia finansowego z MFW Ukraina zobowiazata
sie do podjecia dziatan zmierzajacych do sta-
bilizacji sytuacji gospodarczej oraz przepro-
wadzenia reform strukturalnych. W biezacym
roku Kijow moze otrzymad nawet 60% przy-
znanej sumy; pierwsza transza w wysokosci

2 R. Sadowski, Nowy program pomocy MFW dla Ukrainy,
Analizy OSW, 12.02.2015.

3 Cztonek Rady Narodowego Banku Ukrainy Roman Szpek
dopuscit nawet spadek o 9%, BBI YkpauHbl K KOHUY
2015 ropa ynapet Ha 9% - HBY, zn.ua, 25.05.2015.

4 IMF Statement on Discussions with Ukraine on First Re-
view under the Extended Fund Facility Arrangement,
Press Release, No. 15/243, May 31, 2015.

> UiHa pepxaBu: nonynapHa eKoHoMmika. YkpaiHa
oTpumana we €250 mnH Big €C, 23.04.2015.
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5 mld zostata wyptacona 13 marca. Wyptata ko-
lejnej — okoto 2,5 mld USD moze nastapic juz
w czerwcu-lipcu, jest to uzaleznione od pozy-
tywnych rezultatéw rozméw o restrukturyza-
¢ji ukrainskiego dtugu zagranicznego (okoto
15,5 mld USD). Negocjacje w tej sprawie, majace
na celu m.in. wydtuzenie terminu i zmiane wa-
runkéw sptaty, rozpoczety sie w kwietniu. Rzad
liczy na osiagniecie wstepnego porozumienia
do konca czerwca. Za pozytywny prognostyk
mozna uznac to, ze panstwowy Ukreksimbank
doprowadzit do przedtuzenia sptaty obligac;ji
o wartosci 750 mln USD i terminie zapadalnosci
27 kwietnia o kolejne trzy miesiace. Obecnie uzy-
skano zgode zachodnich kredytodawcow, w tym
miedzynarodowych funduszy inwestycyjnych,
takich jak Franklin Templeton, na przedtuzenie
terminu spfaty i obnizenie stawki procentowe;.
Zarazem umorzenie sporej czesci zobowiagzan,
czego domaga sie ukrainskie Ministerstwo Fi-
nanséw, zostato odrzucone. Wywotato to ostra
reakcje Kijowa; w celu wywarcia presji na kre-
dytodawcach 19 maja Rada Najwyzsza przyje-
ta ustawe dajaca rzadowi i wtadzom lokalnym
mozliwos$¢ wstrzymania sptfaty i obstugi dtugu
zagranicznego, ocenianego na 30 mid USD w
ciagu najblizszych czterech lat. Wsrod wskaza-
nych w dokumencie zobowiazan uwzgledniono
takze 3 mld USD z tytutu wykupionych przez
Rosje w grudniu 2013 roku dwuletnich obligacji
zaciagnietych przez administracje Wiktora Janu-
kowycza. Wtadze Rosji wielokrotnie powtarzaty,
Ze nie zgodza sie na ich restrukturyzacje, co jest
dziataniem obliczonym na rozbicie solidarnosci
zewnetrznych kredytodawcéw Ukrainy, ktérzy
nie chca zgodzic sie na czesciowe umorzenie za-
dtuzenia w sytuacji, gdy nie miatoby ono obej-
mowa¢ dtugu wobec Rosji.

Kluczowy czynnik Donbasu

Pod kontrola separatystow znajduje sie okoto
2,5% terytorium kraju (nie liczac Krymu), w tym
regiony najbardziej uprzemystowione i zurba-
nizowane. Ocenia sie, ze separatysci kontrolu-

ja tereny, ktére w przesztosci odpowiadaty za
9% ukrainskiego PKB, 12% potencjatu przemy-
stowego oraz 14% eksportu®. Jest to gtowny
powodd katastrofalnego stanu ukrainskiej go-
spodarki i fatalnych wskaznikéw makroekono-
micznych.

W  zaistniatej
kontynuuja polityke ,zamrazania” konfliktu

sytuacji witadze w Kijowie
w Donbasie i stopniowego ograniczania fi-
nansowania regionu z budzetu centralnego’.

Umowa z MFW ma dla Ukrainy kluczowe
znaczenie, ale wyplata kolejnych transz
uzalezniona jest od implementacji reform
i restrukturyzacji starych kredytow.

Po wstrzymaniu jesienia transferéw socjalnych
dla mieszkancéw, ktorzy nie przerejestrowali
sie na tereny pozostajace pod kontrola Kijowa,
rzad wstepnie zdecydowat o wstrzymaniu od
1 kwietnia br. do konca roku dostaw gazu®. Od
10 kwietnia zaprzestano takze optacac rosyj-
skie dostawy energii elektrycznej na okupowa-
ne terytoria w Donbasie®, od 1 maja zas wylta-
czono te terytoria z ukrainskiego rynku energii
elektrycznej i zabroniono zawierania kontrak-
téw kupna-sprzedazy energii miedzy terytoria-
mi kontrolowanymi i niekontrolowanymi przez
witadze centralne’®.

Jednoczesnie brak kontroli na czescia Donbasu
oraz faktyczne zrywanie wiezi instytucjonalno-
-finansowych z regionem sprawiaja, ze w sezo-

6 EkcnepTu: yKpaiHCbka €KOHOMika pocsarna gHa. [Hdani
nvwe wnsAx Haropy, Hofos Ameryki, 7.05.2015.

7 Szerzej: T. lwanski, Razem, ale osobno? Polityka Kijowa
wobec Donbasu. Komentarze OSW, 6.02.2015.

& Tpo3aTBepaXeHHA MPOrHO3HOro 6anaHcy HaaXomXeHHsA
Ta po3nopiny npupopHoro rasy B YkpaiHi Ha 2015 pik,
Rozporzadzenie Gabinetu Ministréw Ukrainy nr 410-p,
15.04.2015.

9 B. Mupir, YkpaiHa npunuHuna nnatuTy 3a enekTpuKy,
AKy Pocif noctavae B 30Hy ATO, Zaxid.net, 20.04.2015.

" Mpo 0cobnMBOCTI perynioBaHHA BIiOHOCMH Yy cdhepi
eneKTpoeHepreTUKN Ha TepuTopii, Ae opraHn oep>XxaBHoOI
BRagu TVMYacoBO He 3AiNCHIOTb abo 3[iNCHIOITL He
B NOBHOMY 06CA3i CBOI MOBHOBaxXeHHA, Rozporzadzenie
Gabinetu Ministréw Ukrainy nr 263, 7.05.2015.
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nie grzewczym 2015-2016 Ukraina moze miec
powazny deficyt wegla wysokokalorycznego,
wykorzystywanego przez potowe ukrainskich
elektrowni do produkcji energii elektrycznej.
Na obecnym etapie we wtadzach Ukrainy wi-
doczny jest brak konsensusu w kwestii dostaw
tego surowca z terendéw ,separatystycznych”.

W 2014 roku obroty handlowe z Rosja
- wciaz najwazniejszym partnerem han-
dlowym - skurczyly sie o 43%, w | kw. br.
0 63% (rok do roku).

Srodowiska zwiazane z prezydentem Poroszen-
ka, m.in. szef prezydenckiej administracji Borys
tozkin i gubernator obwodu donieckiego Otek-
sandr Kichtenko, opowiadaja sie za zawarciem
stosownych kontraktéw, natomiast przeciwko
tej idei wystepuje m.in. zwiazany z premierem
Arsenijem Jaceniukiem szef MSW Arsen Awa-
kow'. Ostateczna decyzja bedzie zaleze¢ od
rozwoju sytuacji militarnej w Donbasie. Mozna
jednak przypuszcza¢, ze w przypadku utrzyma-
nia sie status quo oraz czesciowej odbudowy
infrastruktury kolejowej do potowy sierpnia,
gdy trzeba bedzie rozpocza¢ uzupetnianie skta-
dow wegla przy elektrowniach (potrzeby sa
szacowane na 2,5-3 min ton), Kijéw usankcjo-
nuje wspoétprace z separatystami w tej sferze.

Zatamanie w handlu zagranicznym

Sparalizowanie produkcji na obszarach objetych
dziataniami wojennymi oraz dewaluacja hrywny
byty gtéwnymi czynnikami negatywnie wpty-
wajacymi na handel zagraniczny Ukrainy. Ukra-
inska gospodarka w minionych latach, a czescio-
wo takze obecnie, jest uzalezniona od rynkéw
zewnetrznych, okoto potowy PKB kraju wytwa-
rzaja branze eksportowe. Cho¢ na koniec minio-

" AN BucTynuna 3a eKOHOMIYHY CriBMpaLo 3 OKynoBaHUM
NoHb6acowm, /b.ua, 30.04.2015.

¥ OSW

nego roku Ukraina zanotowata dodatnie saldo
w wysokosci 3,8 mld USD™, wynik ten spowo-
dowany byt przez drastyczny spadek importu
towaréw, o 28%; (gtéwnie z Rosji: az o 45%),
eksport zas spadt o 13,5% (do Rosji 0 34%).
Cho¢ Rosja w dalszym ciagu pozostaje gtéwnym
partnerem handlowym Kijowa, odpowiadajac
w ub.r. za 18% eksportu i 23% importu
Ukrainy, jej znaczenie w obu tych segmen-
tach w ostatnim roku w dalszym ciagu spa-
dato, odpowiednio o 5,5% i 7,2%. W sumie
w 2014 roku obroty handlowe z Rosja skurczyty
sie az 0 43%. Gtoéwnymi tego przyczynami byty
agresywna polityka Moskwy, w tym gospodar-
cza, wyrazajaca sie w naktadaniu na Ukraine
szeregu restrykcji handlowych oraz okresowym
odcieciem dostaw gazu', a takze zmniejszenie
przez Ukraine zakupow tego surowca od Gaz-
promu oraz dramatycznie kurczaca sie produkcja
przemystowa w obwodach objetych dziatania-
mi wojennymi (o 31,5% w obwodzie donieckim
i 42% w tuganskim), w tym w tamtejszych sek-
torach maszynowym i metalurgicznym, zorien-
towanych na rynek rosyjski. Negatywne tenden-
cje, wskutek utrzymujacych sie napietych relacji
politycznych, byty kontynuowane takze w | kw.
br., gdy wymiana towarowa z Rosja zmalata
o kolejnych 63%, w poréwnaniu z analogicz-
nym okresem roku minionego.

Dodatnie wskazniki ukrainskiego handlu za-
granicznego obserwowane sa w relacjach
z UE, jednak tempo wzrostu jest nizsze od ocze-
kiwanego. Sprzedaz ukrainskich towaréw na
rynki UE w 2014 roku wzrosta jedynie o 2,6%
(31,5% udziat w strukturze eksportu Ukrainy),
w tym do Polski o0 4%, pomimo jednostronnego
przyznania przez Bruksele w kwietniu ub.r. tzw.
Autonomicznych Preferencji Handlowych, zgod-
nie z ktérymi wiele ukrainskich towaréw obtozo-
nych jest zerowa stawka celna. Kurczacy sie eks-

12 W tym podrozdziale dane za: Panstwowa Stuzba Staty-
styki Ukrainy; www.ukrstat.gov.ua

3 Szerzej na temat przyczyn spadku obrotéow handlowych
z Rosja zob. T. lwanski, Gospodarka Ukrainy w cieniu
wojny, Komentarze OSW, 8.10.2014; wskazane tam
czynniki hamujace wymiane pozostaja aktualne.
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port do UE w drugiej potowie minionego roku
spowodowany byt dodatkowo niewystarczaja-
cym przeorientowaniem ukrainskiej produkcji na
unijne rynki, nie wszyscy ukrainscy producenci
zdazyli bowiem dostosowac standardy do wy-
mogoéw UE oraz zbudowac sie¢ kontrahentéw.

Wojna w Donbasie spowodowata spadek
produkcji przemysiu metalurgicznego
w pierwszym kwartale tego roku o 26%
i eksportu 0 29%.

Wyniki cato$ci handlu zagranicznego towa-
rami za | kwartat br. potwierdzity negatyw-
ne tendencje w gospodarce. W poréwnaniu
z analogicznym okresem minionego roku eks-
port spadt o 33%, a import o 36,5%. Zarazem
jednak dane za ten okres uwidocznity pewne
pozytywne zjawiska. Utrzymato sie pozytywne
saldo obrotéw handlowych w wysokosci ponad
384 miIn USD, za$ trend spadkowy eksportu
i importu zostat wyhamowany. O ile bowiem
w styczniu br., w poréwnaniu z grudniem, obro-
ty handlowe w dalszym ciggu drastycznie spa-
daty, w lutym nastapita stabilizacja, zas w mar-
cu zanotowano nieznaczne odbicie (ponizej 1%
w odniesieniu do poprzedniego miesigca). Po-
zwala to zatozy¢, ze w przypadku utrzymania
sie kruchego rozejmu na wschodzie kraju, po-
tencjat spadku zostanie wyczerpany, co otwo-
rzy droge do powrotu na $ciezke wzrostu.

Metalurgia i rolnictwo — problemy
lokomotyw ukrainskiej gospodarki

Naruszenie wiezi ekonomicznych Ukrainy z oku-
powana czescia Donbasu negatywnie wptywa
nie tylko na prognozy dla przemystu weglowe-
go, ale takze na powiagzany z nim i kluczowy
dla gospodarki Ukrainy przemyst metalurgicz-
ny. Jeszcze w 2014 roku gataz ta wygenerowa-
ta prawie czwarta czes¢ dochodéw z ekspor-
tu, cho¢ produkcja stali spadta az o 17% (do

27 min ton), zeliwa o 15% (do 25 min ton),
a produktéw walcowanych o 18% (25 min ton)™.
W pierwszym kwartale br. spadek produkgji
osiagnat poziom juz 26%, w tym okresie wyeks-
portowano jedynie 4 min ton stali, 0 29% mniej
niz rok wczesniej. Wyniki przedsiebiorstw meta-
lurgicznych pogarszaty sie juz od kilku lat, czego
powodem byto m.in. nie najlepsza koniunktura
na rynkach swiatowych oraz zapdznienie tech-
nologiczne ukrainskich przedsiebiorstw. Wyda-
rzenia na wschodniej Ukrainie przyczynity sie
do gwattownej degradacji tej gatezi przemystu.
W rezultacie wojny w Donbasie duze kombinaty
metalurgiczne, m.in. w Doniecku (Donieckstal),
Jenakijewie czy Atczewsku, byty zmuszone do
okresowego zawieszenia dziatalnosci (pierwsze
dwa odpowiednio w kwietniu i w lutym wzno-
wity dziatalnos¢, ostatni zapowiada to w maju).
Inne, jak znajdujace sie na terenach kontrolowa-
nych przez Kijow: MMK im. lljicza czy Azowstal
w Mariupoluograniczyty produkcje zpowodu nie-
dostatku suroweca i zniszczenia linii kolejowych,
zas po unieruchomieniu w potowie maja, wsku-
tek ostrzatu separatystéw, jednej z najwiekszych
w Europie koksowni w Awdijiwce odbudowa
mocy produkcyjnych zostata dodatkowo utrud-
niona. Oprocz spadku produkcji w br., negatyw-
nie nawynikach ukrainskiego hutnictwa odbijasie
takze tendencje na rynkach miedzynarodowych.
W marcu br. Swiatowe ceny rudy zelaza osiagne-
ty najnizszy poziom od dekady’ — 49,5 USD za
tone, a ponad 70% produkgcji ukrainskich kombi-
natéw przeznaczone jest na eksport, gtéwnie do
Chin i Rosji. Wedtug szacunkéw, juz cena rudy
na poziomie 60 USD za tone z trudem pokrywa
srednie koszty jej produkcji na Ukrainie'. Woj-
ne w Donbasie oraz spadek cen Swiatowych juz
dotkliwie odczuli czotowi ukrainscy producenci.
9 kwietnia najwiekszy koncern metalurgiczny na
Ukrainie, nalezacy do Rinata Achmetowa i Wa-

4 Dane instytucji Metalurhprom, http:/metallurgprom.org/?-
cat=18

> Iron Ore’s 10-Year Low Not Slowing China Production
Push, Bloomberg Business, 31.03.2015.

'® Yum 3arpoxye ob6Ban uiH Ha pyay?, Forbes, 11.12.2014.
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dyma Nowinskiego Metinwest ogtosit czesciowe
bankructwo i rozpoczecie negocjacji z wierzycie-
lami w sprawie sptaty czesci obligacji.

Negatywne tendencje w przemysle metalurgicz-
nym uwypuklity inny trend w ukrainskiej gospo-
darce, jakim jest wzrost znaczenia sektora rolno-
-przemystowego oraz rosnacy udziat eksportu
produkgji rolnej, przede wszystkim zbo6z. W cia-
gu dwoch pierwszych miesiecy br. udziat ten
stanowit 39% i zwiekszyt sie 0 9% w poréwna-
niu z analogicznym okresem minionego roku'.

Wedlug najbardziej pesymistycznych sce-
nariuszy, zaktadajacych niekorzystne wa-
runki pogodowe, zbiory na koniec 2015
roku moga spas¢ o 15-20%.

O potencjale sektora Swiadczy to, ze w 2014
roku, pomimo zmniejszenia obszaru zasiewow
w poréwnaniu z rokiem 2013 o 4,6% oraz utraty
Krymu, wzrost urodzaju zb6z i roslin straczko-
wych wyniést 2,4%. Szczegdlny wzrost odno-
towaty zbiory pszenicy o 9,9% oraz jeczmienia
0 23%, spadek zas kukurydza o 7,8%, jednak
nie wptynat on na dochody z eksportu z powo-
du negatywnej dynamiki cen na ten produkt
na rynkach swiatowych. Pozwolito to uzyskac
w 2014 roku rekordowe zbiory na poziomie
63,7 min ton zboz i roslin straczkowych. Rekor-
dowy byt réwniez rok handlowy 2013-2014,
ktérego Ukraina
32,1 min ton zbdz, stajac sie drugim, nie liczac

podczas wyeksportowata
UE jako catosci, najwiekszym eksporterem zbéz
na Swiecie po USA™. Dobry rezultat zostat osia-
gniety nie tylko dzieki sprzyjajacym warunkom
pogodowym, ale réwniez wskutek pogarsza-
jacej sie, ale stabilnej i przewidywalnej do po-
czatku jesieni sytuacji gospodarczej na Ukra-
inie oraz w ukrainskim sektorze bankowym.

7 http://economics.unian.ua/agro/1072359-analitiki-ukrajin-
skiy-eksport-zalishitsya-agrarno-spryamovanim.html

'8 [1. leHkoB, Ce30H 3epHOTperinepa, EkoHomiyHa lpasaa,
4.08.2014.
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Na przetomie 2014 i 2015 roku sytuacja sie jed-
nak dramatycznie pogorszyta, a ukrainska go-
spodarka staneta na progu bankructwa. W celu
ratowania sytuacji gospodarczej i kursu hrywny
witadze Ukrainy wprowadzity szereg regulacji,
ktére w praktyce utrudniaja dziatalno$¢ przed-
siebiorstwom sektora rolnego. Rzad wprowa-
dzit m.in. 10-procentowe cto importowe na
niektére produkty wykorzystywane w kampa-
nii siewnej, zas bank centralny podniést bazowa
stope referencyjna do 30%, co zwiekszyto kosz-
ty kredytéw. W znowelizowanym Kodeksie Po-
datkowym zwiekszono takze presje podatkowa
na producentéw sektora rolno-spozywczego,
wskutek czego Srednia optata na rzecz panstwa
z 1 ha wzrosta z 6 hrywien w 2014 roku do 115
w br.". Powyzsze czynniki powoduja, ze wydat-
ki na wiosenne prace polowe znaczaco wzrosty
z powodu podwyzek cen na paliwo, czesciowo
importowane nasiona, srodki ochrony roslin,
nawozy oraz maszyny rolnicze i cze$ci zamienne
do nich, a mozliwos¢ uzyskania srodkéw kredy-
towych ulegta znacznemu ograniczeniu. Spo-
wodowato to, ze wiosenna kampania siewna
zostata przeprowadzona gtéwnie ze Srodkéw
wiasnych —badz w niepetnym wymiarze?, badz
przy uzyciu nizszej jakosci nasion i nawozow —
co przektada sie na spadek urodzaju. Z powo-
du konfliktu miedzy rzadem i oligarcha Dmytro
Firtaszem negatywnie ksztattuja sie takze per-
spektywy jesiennej kampanii siewnej. Nalezacy
do Firtasza koncern Ostchem, ktéry kontroluje
m.in. dwa istotne dla rynku zaktady azotowe
w Czerkasach i Rbwnem, ogtosit pod koniec maja
wstrzymanie produkcji?!, co moze spowodowac
deficyt nawozéw i koniecznos¢ importowania
ich drozszych odpowiednikéw. Wedtug najbar-
dziej pesymistycznych scenariuszy, zaktadaja-
cych niekorzystne warunki pogodowe, zbiory
na koniec 2015 roku moga spas¢ o 15-20%.

19 P. Charatamow, KabmiH 36inblnB nogaTkoBe HaBaHTaXeHHsA
Ha AMK B 20 paszis, RBK-Ukraina, 23.03.2015.

20 Wedtug stanu na 1 maja powierzchnia siewna kultur ja-
rych byta mniejsza o0 20% niz rok wczesniej.

21 ®ipTaw 3ynuHMB po6OTY ABOX CBOIX 3aBOAIB, espreso.tv,
28.05.2015.
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Tym samym nie uda sie powtérzy¢ rekordo-
wych zbioréw zboz i roslin straczkowych z roku
minionego, ich poziom bedzie nizszy i wyniesie
prawdopodobnie 50-55 milionéw ton.
Bezprecedensowo trudna sytuacja polityczna
i gospodarcza panstwa sprawita takze, ze
cze$¢ wielkich gospodarstw, tzw. agrohol-
dingéw, bedacych sita napedowa sektora
rolnego, znalazto sie na progu bankructwa.
Gtéwna przyczyna jest wywotana deprecjacja
hrywny niemoznos¢ obstugi kredytow, przede
wszystkim w obcej walucie, ktére byty maso-
wo pozyskiwane w latach ubiegtych w celu
zwiekszenia banku ziemi i rozwoju przedsie-
biorstw. Pierwszy negatywny sygnat miat miej-
sce w sierpniu 2014 roku, gdy koncern Mri-
ja (piaty pod wzgledem wielkosci areatu na
Ukrainie), ogtosit, ze nie jest w stanie sptacic¢
w terminie obligacji na sume 400 min USD?2,
Z brakiem ptynnosci finansowej borykaja sie
najwieksze ukrainskie holdingi, w tym najwiek-
szy — Ukrlandfarming, ktéry zakonczyt ubiegty
rok strata w wysokosci 261 mIn USD, a jego
obecne zobowiazania oceniane sa na 1,7 mld
USD®. W maju br. notowane na Warszawskiej
Gietdzie Papieréw Wartosciowych KSG Agro
ogtosito, ze miniony rok zakonczyto ze strata
40 mIn USD, a zobowigzania stanowia juz 92%
wartosci aktywoéw.

Whnioski

Erozja ukrainskiej gospodarki rozpoczeta sie
juz w 2012 roku i byta skutkiem braku reform
oraz grabiezczej polityki poprzednich ekip
rzadzacych, przede wszystkim obozu Wikto-
ra Janukowycza. Rosyjska agresja na Ukraine
w drastyczny sposéb ujawnita te systemo-
we problemy i stata sie gtéwnym powodem
obecnego zatamania ekonomicznego. Nie tyl-

2 Problemy Mriji byty takze zwiazane z niejasnymi i praw-
dopodobnie niezgodnymi z prawem operacjami finanso-
wymi wiascicieli. Zob. m.in. [1. leHkoB, Boprosi npo6nemu
Mpii": KiHeub 6nu13bko, EkoHoMmi4Ha npasga, 30.01.2015.

2 Oner baxmaTiok: lepxunmcs Ha 3ybax, BbXUTb 6bl, Liga.
net, 14.05.2015.
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ko bowiem doprowadzita do degradacji naj-
bardziej zindustrializowany region kraju, nad
ktéorym Kijéw obecnie nie sprawuje kontroli,
ale takze zainicjowata zapas¢ catego systemu
gospodarczego, uniemozliwiajac  normalne
funkcjonowanie ukrainskich przedsiebiorstw
skonfrontowanych z deprecjacja ukrainskiej wa-
luty, zniszczeniem infrastruktury i cykli produk-

cyjnych oraz brakiem $rodkéw na inwestycje.

W 1l pot. br. wskazniki makroekonomicz-
ne beda lepsze, jednak wynikaé¢ to bedzie
z niskiej bazy poréwnawczej, a nie realnie
poprawiajacej sie sytuacji.

Obecne wtadze Ukrainy, cho¢ zmuszone do
dziatania w bezprecedensowych warunkach,
opieszale przygotowuja reformy strukturalne
i nie prowadza realnych dziatan na rzecz de-
montazu oligarchicznych podwalin panstwa.
Ponadto zachodnia pomoc finansowa jest zbyt
skromna w stosunku do potrzeb, a wyptata
kolejnych transz kazdorazowo uzalezniona od
decyzji kredytodawcéw. W rezultacie wsparcie
to moze by¢ niewystarczajace i uchroni Ukraine
od koniecznosci ogtoszenia bankructwa jedynie
w przypadku utrzymania sie kruchego rozejmu
w Donbasie.

Ukraina musi obecnie liczy¢ przede wszystkim
na sity wiasnych przedsiebiorcow, szczegdlnie
matego i Sredniego biznesu, poniewaz z powo-
du sytuacji w Donbasie znaczne inwestycje za-
graniczne sa wykluczone, podobnie jak i odzy-
skanie rynku rosyjskiego. W tym celu potrzebne
sa jednak odwazne dziatania deregulacyjne
oraz pierwsze sukcesy w walce z korupcja?*, po-
niewaz podjete dotychczas inicjatywy na tych
polach sa niewystarczajace.

Nalezy zaktada¢, ze w kolejnych kwartatach
podstawowe

wskazniki makroekonomiczne

24 M. Jaroszewicz, P. Zochowski, Walka z korupcja na
Ukrainie — poczatek dtugiego marszu, Komentarze OSW,
7.05.2015.
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beda sie poprawiad, jednak wynika¢ to bedzie
nie tyle z realnie poprawiajacej sie sytuacji go-
spodarczej, ile z niskiej bazy poréwnawczej oraz
prawdopodobnego wytaczenia niekontrolowa-
nej czesci Donbasu z ukrainskiej statystyki, jak
to miato miejsce w przypadku Krymu po aneks;ji
potwyspu. Obecnie bowiem dane te oblicza-
ne sa w odniesieniu do analogicznego okresu
w roku ubiegtym, gdy przemyst i infrastruktura
Donbasu znajdowaty sie w znacznie lepszej kon-
dycji (w | kwartale minionego roku region ten
nie byt jeszcze objety wojna), a panstwo czerpa-
to wieksze zyski z tytutu podatkéw i eksportu.
Pozytywny scenariusz dla Ukrainy zaktada wy-

hamowywanie spadkéw w Il potowie br. i usta-
bilizowanie sytuacji gospodarczej, postepu we
wdrazaniu reform wymaganych przez MFW
taczacego sie z planowym wyptacaniem przez
Fundusz kolejnych transzy kredytu. Prawdo-
podobne wydaje sie tez uwienczenie sukce-
sem negocjacji z zachodnimi kredytodawcami
w kwestii restrukturyzacji ukrainskiego dtugu.
Jednoczesnie, przy negatywnym rozwoju sytu-
acji — przede wszystkim militarnej na wschodzie
kraju oraz fiasku restrukturyzacji zewnetrznych
kredytéw — Kijéw moze ogtosi¢ bankructwo, co
pograzy kraj w kryzysie na nieprzewidywalny
okres.
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