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Ukraina na froncie finansowym - problem zagranicznego
zadtuzenia publicznego

Rafat Sadowski

Jednym z kluczowych wyzwan, przed ktérymi stoi Ukraina, jest skala zadtuzenia zagranicz-
nego (sektora publicznego i prywatnego), ktére na 1 kwietnia wynosito 126 mld USD, co sta-
nowito 109,8% PKB. Okoto 45% z tych zobowiazan ma charakter krétkoterminowy, a zatem
musi zosta¢ sptacona w ciagu najblizszego roku. Mimo ze wartos¢ dtugu spadta od konca
2014 roku o niemal 10 mld USD (dzieki sptacie czeéci zobowiazan przez sektor prywatny),
to jego stosunek do PKB kraju wzrést z powodu recesji oraz deprecjacji hrywny. Zwieksza sie
réwniez wartos¢ zagranicznego dtugu publicznego (wtacznie z gwarancjami panstwowymi),
ktory wzrést od poczatku roku z 37,6 mld USD do 43,6 mld USD. Ukraina nie ma obecnie $rod-
kéw na sptate swoich zobowiazan. W tej sytuacji konieczna jest restrukturyzacja dtugu, co jest
jednym z najwazniejszych priorytetow rzadu ukrainskiego, jak réwniez programu wsparcia
realizowanego przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW). Bez tego wyjscie Ukrainy
z kryzysu gospodarczego bedzie znacznie trudniejsze.

Wiadze ukrainskie prowadza obecnie negocjacje z grupa prywatnych wierzycieli (gtéwnie
amerykanskie fundusze inwestycyjne), ktore posiadaja ok. 40% catkowitej wartosci obligacji
panstwowych. Kluczowym punktem sporu jest kwestia ewentualnego umorzenia czesci dtu-
gu, przy czym obstaje Kijow, a co odrzucaja prywatni kredytodawcy, godzac sie jedynie na
utatwienie warunkéw sptat zobowiazan (zmniejszenie oprocentowania i wydtuzenie w cza-
sie). Negocjacje rozpoczety sie w kwietniu i nabraty tempa w lipcu. Trudno jest w tej chwili
prognozowac ich rezultat, cho¢ obu stronom nie zalezy na tym, aby Ukraina ogtosita bankruc-
two, co daje szanse na osiagniecie porozumienia.

Powaznym wyzwaniem dla Ukrainy bedzie réwniez kwestia zadtuzenia wobec Rosji, gdzie
szanse na restrukturyzacje sa mniejsze. Dotyczy to przede wszystkim sptaty 3 mid USD po-
zyczki, zaciagnietej w grudniu 2013 roku w trakcie prezydentury Wiktora Janukowycza, ktoérej
termin sptaty mija w grudniu 2015 roku. Rosja zdecydowanie odmawia rozmoéw na temat jej
restrukturyzacji, a tym bardziej umorzenia czesci dtugu. Na razie strony nie prowadza zadnych
rozmow w tej sprawie. Kijow koncentruje sie obecnie na negocjacjach z prywatnymi kredyto-
dawcami, liczac, ze sukces wzmocni jego pozycje wobec Rosji.

Ukrainski dtug zagraniczny hrywny. Wedtug danych Narodowego Banku
Ukrainy (NBU) na poczatku stycznia 2015 roku
W ciagu 2014 roku warto$¢ zadtuzenia zagra- warto$¢ zadtuzenia zagranicznego brutto’

nicznego Ukrainy zmniejszyta sie, ale wzrosta wyniosta facznie 126,3 mld USD, podczas gdy

jego relacja do PKB. Spowodowane to byto

przede wszystkim spadkiem PKB i deprecjacja ' Obejmuje to dtug zagraniczny zaréwno sektora pan-
stwowego, jak i prywatnego.
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rok wczesniej 142 mld USD. Jednak w tym sa-
mym czasie zadtuzenie zagraniczne brutto
w stosunku do PKB wzrosto z 74,6% do 95,1%?.
taczny dtug zmniejszyt sie wprawdzie o kilka-
nascie miliardow USD, ale w zwiazku z duzym
spadkiem PKB relacja dtugu do PKB jest wieksza
niz w 2014 roku. Wedtug ostatnich danych NBU
na koniec pierwszego kwartatu 2015 roku tacz-
ne zadtuzenie zagraniczne brutto spadfo do
126 mld USD, co jednak stanowito 109,8% PKB
kraju®. Szacunki MFW wskazuja, ze w zwiaz-
ku z oczekiwanym w 2015 roku spadkiem PKB
0 9% zadtuzenie moze w br. siegna¢ 158% PKB
(zob. Wykres 1).

Zmniejszenie warto$ci nominalnej dtugu zagra-
nicznego nastapito dzieki obnizeniu dtugu sek-
tora prywatnego. Z kolei dtug sektora panstwo-
wego w 2014 roku wzrést, przede wszystkim
za sprawa pozyczek udzielanych w ramach mie-
dzynarodowych programoéw wsparcia, m.in.
MFW, UE, EBOR czy poszczegdlnych panstw,
w tym USA, Japonii, Kanady. Wedtug danych
MFW w 2014 roku dtug sektora prywatnego
obnizyt sie z 110,4 mld USD do 97,6 mld USD
(z 61,4% PKB do 76,2% PKB), podczas gdy sek-
tora publicznego wzrést z 30,2 mld USD do 33,6
mld USD (z 16,8% PKB do 26,2% PKB)*.

2 Dane za Narodowym Bankiem Ukrainy: HauioHanbHui
6aHK YkpaiHu, MnaTixHun 6anaHc i 30BHiWHIA 6opr
Ykpainum 2014 pik, 2015.

3 Dane Miedzynarodowego Funduszu Walutowego po-
twierdzaja te tendencje. Wedtug nich taczna wartos¢
zadtuzenia na koniec 2014 roku spadta do 131,1 mid
USD z 140,6 mld USD na koniec 2013 roku. Oznaczato
to jednak wzrost zadtuzenia w stosunku do PKB kraju
z 78,3% do 102,4%. Za: International Monetary Fund,
Ukraine: Assement of the Risks to the Fund and the
Fund’s Liquidity Position, 2015.

4 International Monetary Fund, 2015, Ukraine: Assement
of the Risks to the Fund and the Fund'’s Liquidity Po-
sition. Tendencje te potwierdzaja tez dane NBU, we-
dtug ktorych w 2014 roku nastapit wzrost zadtuzenia
sektora panstwowego z 31,7 mld USD (22,3% PKB) do
35,1 mld USD (27,7% PKB), natomiast sektora banko-
wego i innych sektorow gospodarki oraz dtug miedzy
przedsiebiorstwami tacznie obnizyt sie z 110,4 mld USD
(77,7% PKB) do 91,2 mld USD (72,2% PKB). Tu jednak
w kategorii sektor bankowy oraz inne sektory uwzgled-
niono tez podmioty panstwowe. Za: HauioHanbHui
6aHK Ykpainu, MnaTixHun 6GanaHc i 30BHiWHIA 6opr
Ykpainn 2014 pik, 2015.

Warto$¢ dtugu publicznego i gwarancji pan-
stwowych na koniec 2014 roku wyniosta tacz-
nie 70,8 mld USD, co stanowito 72,7% PKB
(podczas gdy na poczatku 2014 roku 40,6%
PKB)®°. Zadtuzenie zagraniczne stanowito 55,6%
wartosci dtugu publicznego i wyniosto tacznie
39,4 mld USD, w tym 8 mld USD gwarancji pan-
stwowych®. Warto$¢ emitowanych przez rzad
euroobligacji i gwarantowanych przez panstwo
wyniosta tacznie 17,3 mld USD’. Pozostate zadtu-
Zenie publiczne dotyczyto gwarancji rzadowych
dla kredytow i obligacji wypuszczanych przez
przedsiebiorstwa panstwowe, zadtuzenie wtadz
lokalnych oraz zobowigzania NBU wobec MFW.

W 2014 roku pomimo spadku wartosci diug
zagraniczny Ukrainy wzrdést w stosunku
do PKB osiagajac w maju 2015 roku po-
ziom 109,8%.

Ostatnie dane ukrainskiego Ministerstwa Finan-
séw z 31 maja 2015 roku wykazuja zagraniczny
dtug publiczny na poziomie 33,9 mld USD oraz
gwarancje panstwa na 9,7 mld USD (w tym pra-
wie 1 mld USD gwarancji dla kredytéw udziela-
nych przez rosyjskie banki WTB, Gazprombank
i Sbierbank). W strukturze dtugu publicznego
warto$¢ zobowigzan wobec miedzynarodowych
instytucji finansowych (m.in. MFW, EBI, EBOR)
wyniosta 12,8 mld USD, zadtuzenie bilateralne
1,2 mld USD (w tym wobec Rosji 0,6 mld USD)

5> International Monetary Fund, Ukraine: Request for
Extended Arrangement under the Extended Fund Fa-
cility and Cancellation of Stand-by Arrangement,
2015, s. 67. Dane MFW na podstawie danych ukrainskie-
go Ministerstwa Finanséw (MF). Dane MF na 31 grudnia
2014 roku wskazuja na 69,8 mld USD, w tym dtug zagra-
niczny wraz z gwarancjami panstwowymi 38,81 mld USD.
Za: Ministerstwo Finansow Ukrainy, CTaTucTuuHi maTte-
panu wWwono OepXaBHOrO Ta rapaHTOBaHOro AEPXaBoOio
6opr YkpaiHu (ctaHom Ha 31.05.2015), http:/www.
minfin.gov.ua/control/uk/publish/archive/main?cat_
id=34952

® International Monetary Fund, Ukraine: Request for
Extended Arrangement under the Extended Fund Faci-
lity and Cancellation of Stand-by Arrangement, 2015,
s. 67. Dane MFW na podstawie danych ukrainskiego Mi-
nisterstwa Finansow.

7 Tamze.
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oraz warto$¢ emitowanych euroobligacji 18,2
mld USD? (zob. Tabela 1).

Wysoki poziom zadtuzenia zagranicznego oraz
jego struktura stanowi jedno z najwiekszych
zagrozen dla stabilnosci ukrainskiej gospodarki
i szans na jej wyjscie z kryzysu. Z jednej strony
duze ryzyka wiaza sie z ograniczonymi zdolno-
sciami Kijowa w kwestii obstugi dtugu z uwagi
na wysokie koszty w sytuacji deprecjacji hryw-
ny, spadku dochodoéw z eksportu oraz niskiego
poziomu rezerw walutowych. Wedtug stanu na
1 stycznia 2015 roku, taczna wartos¢ krétkoter-
minowych zobowiazan zagranicznych brutto
(wliczajac sektor publiczny i prywatny) wynio-
sta 55,1 mld USD®. Jednoczes$nie taczna wartos¢
dtugu zagranicznego stanowita 184,4% war-
tosci eksportu. Natomiast stan rezerw waluto-
wych wynosit 7,5 mld USD™ (dzieki wsparciu
zagranicznemu rezerwy walutowe 1 lipca 2015
roku osiagnety poziom 10,26 mld USD).
Jednocze$nie Ukraina ma bardzo ograniczony
dostep do zagranicznych rynkéw finansowych
i zrédet finansowania. Zwigzane jest to z du-
zymi trudnosciami w dostepie do kredytow
zagranicznych i ich bardzo wysokimi koszta-
mi. Swiadczy o tym m.in. wysoka dla Ukrainy
wartos¢ CDS (credit default swap), ktory jest
wskaznikiem pozwalajacym oceni¢ biezace
postrzeganie na rynkach finansowych ryzyka
kredytowego'. W przypadku Ukrainy wynosi
19,2% (stan na 13 kwietnia 2015 roku) i jest dla
poréwnania na poziomie Wenezueli i Argenty-
ny, natomiast w przypadku Polski wynosi on
1,2%, Niemiec 0,2%, a Rosji 5,1%'.

8 Ministerstwo Finanséw Ukrainy, CTaTnctuyHi matepanu
OO AEepXaBHOrO Ta rapaHTOBaHOro pepxasoio Gopr
YkpaiHn (ctaHom Ha 31.05.2015), http:/www.minfin.
gov.ua/control/uk/publish/archive/main?cat_id=34952

° HauioHanbHuin 6aHK YkpaiHw, [MnaTtixHun 6GanaHc
i 30BHiWHIN 60pr YkpaiHu 2014 pik, 2015, c. 10.

© Tamze.

" CDS to instrument pochodny, ktory jest ubezpieczeniem
od strat w przypadku niewywiazania sie ze sptaty zadtu-
zenia na skutek bankructwa. Podnosi on koszty zacigga-
nego kredytu.

2 Dane za: Deutsche Bank Research, Sovereign de-
fault probabilities online, https://www.dbresearch.
com/servlet/reweb2.ReWEB?rwnode=DBR_INTER-
NET_EN-PRODS$NAVIGATION&rwobj=CDS.calias&rwsi-
te=DBR_INTERNET_EN-PROD

OSW

Restrukturyzacja dtugu priorytetem
programu reform

Restrukturyzacja zadtuzenia zewnetrznego
jest jednym z najwazniejszych priorytetéw dla
stabilizacji sytuacji ekonomicznej i finansowej
kraju zarébwno w polityce rzadu ukrainskiego,
jak i
w tym kluczowego programu MFW. Ma ona
zmniejszy¢ ciezar dla gospodarki i finanséw

zagranicznych programow wsparcia,

publicznych wynikajacy z obstugi zadtuzenia
oraz umozliwi¢ wykorzystanie srodkéw finan-
sowych na odbudowe rezerw oraz wdraza-
nie reform gospodarczych. Gtéwne zatozenia
programu MFW o warto$¢ 17,5 mid USD re-
alizowanego w latach 2015-2018" zaktadaja:

Restrukturyzacja diugu zagranicznego
jest jednym z kluczowych wyzwan dla sta-
bilizacji sytuacji ekonomicznej i finanso-
wej kraju.

1) wygenerowanie 15,3 mld USD oszczedno-
Sci poprzez restrukturyzacje dtugu (cho¢ Fun-
dusz nie precyzuje doktadnie, w jaki sposéb ma
zosta¢ dokonana i zostawia to do negocjacji
z wierzycielami); 2) obnizenie dtugu publiczne-
go do 71% PKB do 2020 roku; 3) utrzymanie
kosztéw obstugi zadtuzenia ponizej $rednio
10% PKB rocznie w latach 2019-2025 (nie wie-
cej niz 12% PKB w jednym roku)*. MFW liczy,
ze dziatania te pozwola na powrdét Ukrainy na
miedzynarodowe rynki finansowe w 2017 roku,
co umozliwi zaangazowanie kapitatu prywat-
nego w odbudowe gospodarcza kraju i uzyska-
nie dostepu do srodkéw finansowych z innych
zrédet niz wsparcie funduszu, innych miedzyna-
rodowych instytucji finansowych czy panstw.

> Wiecej o programie zob.: Rafat Sadowski, Nowy pro-
gram pomocy MFW dla Ukrainy, Analizy OSW, http://
www.osw.waw.pl/pl/publikacje/analizy/2015-02-12/no-
wy-program-pomocy-mfw-dla-ukrainy

4 International Monetary Fund, Ukraine: Request for Ex-
tended Arrangement under the Extended Fund Facility
and Cancellation of Stand-by Arrangement, 2015.
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MFW zaktada ponadto, ze w latach 2017-2020
Ukrainie uda sie pozyskac okoto 7 mld USD ka-
pitatu od sektora prywatnego. Redukcja dtugu
stanowi istotny element realizacji programu do-
finansowania Ukrainy, majacego zabezpieczy¢
jej potrzeby finansowe i stanowi 38% wartosci
programéw pomocowych szacowanych przez
MFW na 40 mld USD (oprdécz wsparcia finanso-
wego MFW, tez z innych Zrodet, zob. Tabela 2).
Ukraina nie ma obecnie srodkéw, by sptaci¢
wszystkie swoje zobowigzania zagraniczne
w terminie. Przyczynia sie do tego kryzys eko-
nomiczny (w tym drastycznie niski poziom re-
zerw walutowych, recesja, spadek eksportu,
deprecjacja waluty narodowej, deficyt na ra-
chunku obrotéw biezacych, brak stabilnosci
systemow bankowego i finansowego)', dziata-
nia zbrojne na wschodzie kraju i konflikt z Rosja,
a takze niestabilnos¢ wewnatrzpolityczna
(m.in. brak stabilnego uktadu politycznego
w parlamencie oraz wtadzach lokalnych, rywali-
zacja wewnatrzpolityczna, opor spoteczenstwa
i lokalnych elit oligarchicznych we wdrazaniu
radykalnych reform).

Ukraina nie ma obecnie srodkdw, by spta-
ci¢ wszystkie swoje zobowiagzania zagra-
niczne w terminie. Zagraniczny diug pu-
bliczny szacowany jest na 23 mid USD.

W tej sytuacji niezbedna jest restrukturyzacja
dtugu zagranicznego. Wtadze ukrainskie chca
restrukturyzowad obligacje panstwowe oraz
obligacje firm panstwowych gwarantowanych
przez panstwo poprzez redukcje ich wartosci
oraz wydtuzenie terminéw sptat i obnizenie
oprocentowania. Ich taczna wartos¢ wynosi

> Szerzej zob.: Tadeusz Iwanski, Okret na mieliznie.
Pogtebiajace sie problemy ukrainskiej gospodarki,
Komentarze OSW, 16.06.2015, http://www.osw.waw.
pl/pl/publikacje/komentarze-osw/2015-06-16/okret-na-
-mieliznie-poglebiajace-sie-problemy-ukrainskiej

co najmniej 21,74 mld USD'™, cho¢ nalezy je
szacowac¢ na ok. 23 mld USD". W pierwszej
kolejnosci dotyczy to dtugu wobec grupy pry-
watnych kredytodawcéw (fundusze inwesty-
cyjne, przede wszystkim amerykanskie) oraz
3 mld kredytu udzielonego przez Rosje. W tej
chwili nie podlegaja negocjacjom pozyczki
udzielone przez miedzynarodowe instytucje fi-
nansowe, a takze przez poszczegdlne panstwa
(zob. Wykres 2).

Specyficzna cecha ukrainskiego dtugu jest
jego nadzwyczaj duza koncentracja, tj. kilka
podmiotéw dysponuje jego znaczna czescia.
Z jednej strony moze to by¢ korzystne dla Ukra-
iny, gdyz osiagniecie porozumienia z kluczowy-
mi wierzycielami pozwoli na restrukturyzacje
znacznej czesci dtugu. Z drugiej jednak strony,
kluczowi wierzyciele maja znacznie silniejsza
pozycje w negocjacjach. Wszystkie wyemito-
wane przez Ukraine obligacje zagraniczne pod-
legaja prawu angielskiemu™. Uniemozliwia to
Kijowowi wykorzystanie ukrainskiego prawa
do wptywania na zarzadzanie zadtuzeniem
(np. przetamania oporu wierzycieli)'™.

6 taczna wartos¢ obligacji panstwowych wynosi 16,21 mld
USD, ponadto obligacje miasta Kijéow — 0,55 mld USD,
obligacje panstwowych firm: Fininpro (panstwowy fun-
dusz inwestycji infrastrukturalnych) — 1,81 mld USD,
Ukreximbank — 1,48 mld USD, Oszczadbanku — 1,2 mld
USD, Ukrzaliznica (koleje panstwowe) — 0,5 mld USD za:
MSN News, Ukraine-Crisis/Creditors, 20.05.2015, http://
www.msn.com/en-my/news/other/ukraine-crisis-credi-
tors-factbox/ar-BBjZJKY

Restrukturyzacji maja podlegac takze kredyty udzielone
panstwowym firmom Ukravtodor, Yuzhnoye, Ukrmed-
postach, oraz obligacji emitowanych przez Oszczadbank
w 2006 i 2013 roku, ktérych wartos¢ nie zostata upu-
bliczniona.

MSN News, Ukraine-Crisis/Creditors, 20.05.2015, http://
www.msn.com/en-my/news/other/ukraine-crisis-credi-
tors-factbox/ar-BBjZJKY

lannHa Kanavyosa, Kpeautopbl OTKasbiBalOTCA CNU-
caTb YacTb ponra YkpawHbl, EkoHomiyHa npaBaa,
23.04.2015.  http://www.epravda.com.ua/rus/publica-
tions/2015/04/23/539847/

8 Allen&Overy, How protective are Ukraine’s international
bonds?, 27.01.2015. s. 2, http://www.allenovery.com/
publications/en-gb/Documents/GLIU_Ukraine_interna-
tional_bonds_Jan_2015.pdf

Wykorzystata to np. Grecja w 2012 roku, zob.: Anna
Gelpern, Ukraine’s Bond Restructuring: Surgery, Con-
spiracy, and Campaign, Credit Slips, 17.04.2015, http://
www.creditslips.org/creditslips/2015/04/ukraines-bond-
-restructuring-constraints-and-delusions.html
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©

KOMENTARZE OSW NUMER 177 | &


http://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/komentarze-osw/2015-06-16/okret-na-mieliznie-poglebiajace-sie-problemy-ukrainskie
http://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/komentarze-osw/2015-06-16/okret-na-mieliznie-poglebiajace-sie-problemy-ukrainskie
http://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/komentarze-osw/2015-06-16/okret-na-mieliznie-poglebiajace-sie-problemy-ukrainskie
http://www.msn.com/en-my/news/other/ukraine-crisis-creditors-factbox/ar-BBjZJKY
http://www.msn.com/en-my/news/other/ukraine-crisis-creditors-factbox/ar-BBjZJKY
http://www.msn.com/en-my/news/other/ukraine-crisis-creditors-factbox/ar-BBjZJKY
http://www.msn.com/en-my/news/other/ukraine-crisis-creditors-factbox/ar-BBjZJKY
http://www.msn.com/en-my/news/other/ukraine-crisis-creditors-factbox/ar-BBjZJKY
http://www.msn.com/en-my/news/other/ukraine-crisis-creditors-factbox/ar-BBjZJKY
http://www.epravda.com.ua/rus/publications/2015/04/23/539847/
http://www.epravda.com.ua/rus/publications/2015/04/23/539847/
http://www.allenovery.com/publications/en-gb/Documents/GLIU_Ukraine_international_bonds_Jan_2015.pdf
http://www.allenovery.com/publications/en-gb/Documents/GLIU_Ukraine_international_bonds_Jan_2015.pdf
http://www.allenovery.com/publications/en-gb/Documents/GLIU_Ukraine_international_bonds_Jan_2015.pdf
http://www.creditslips.org/creditslips/2015/04/ukraines-bond-restructuring-constraints-and-delusions.html
http://www.creditslips.org/creditslips/2015/04/ukraines-bond-restructuring-constraints-and-delusions.html
http://www.creditslips.org/creditslips/2015/04/ukraines-bond-restructuring-constraints-and-delusions.html

+Front zachodni”

Wtadze ukrainskie w pierwszej kolejnosci zaan-
gazowaty sie w negocjacje w sprawie restruk-
turyzacji zadtuzenia z zachodnimi wierzycie-
lami prywatnymi. Sa to zachodnie fundusze
inwestycyjne, gtéwnie amerykanskie. Fundusz
Franklin Tempelton jest najwiekszym dyspo-
nentem ukrainskich obligacji, ktérych wartos¢
szacuje sie — wedtug réznych zrédet — na 6,5-7
mld USD. Byt on
w marcu 2015 roku tzw. komitetu ad hoc po-
siadaczy obligacji Ukrainy?°, w sktad ktére-
go weszty tez amerykanskie fundusze TCW
i T. Rowe Price oraz brazylijski BTG Pactual Eu-
rope. Podmioty zgrupowane w , komitecie wie-

inicjatorem powotania

rzycieli” posiadaja tacznie obligacje ukrainskie
o wartosci wedtug réznych zrédet ok. 8,9 mlid
usbD?, tj. ok. 40% wartosci wyemitowanych
obligacji panstwowych. Ponadto wedtug do-
niesien prasowych obligacje ukrainskie maja
réwniez m.in. amerykanskie fundusze PIMCO
(nalezacy do niemieckiego Allianza), Blackrock,
Fidelity i Stone Harbor??, a takze niemiecki
Deutsche Bank?.

W przypadku prywatnych wierzycieli, kluczowe
znaczenie maja negocjacje pomiedzy ukrainskim
Ministerstwem Finanséw i komitetem posiada-
czy obligacji przy udziale przedstawicieli MFW.
Rzad Ukrainy w ramach restrukturyzacji dtugu
chce umorzenia 40% jego wartosci, przedtu-
zenia terminéw sptfat (o 10 lat) oraz obnizenia
oprocentowania. Wierzyciele jednak sprzeciwia-

20 Natasha Doff i in., Ukraine Debt Negotiations
a Step Closer as Templeton Forms Group, Bloomberg,
1.04.2015, http://www.bloomberg.com/news/artic-
les/2015-04-01/franklin-templeton-4-ukraine-creditors-
said-to-form-committee

Natasha Doff, Ukraine Shielded From Vultures by Tem-
pleton Has One Less Problem, Bloomberg, 23.04.2015,
http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-04-23/
ukraine-shielded-from-vultures-by-templeton-has-one-
less-problem

Sujata Rao i in., Franklin Templeton hires Blackstone
to advise on Ukraine debt restructuring talks, Reuters,
15.03.2015, http://www.reuters.com/article/2015/03/15/
ukraine-crisis-bonds-idUSL6NOWHO0XY20150315

Sujata Rao, Ukraine bondholders face haircuts and ex-
tensions, Reuters, 25.03.2015, http://www.reuters.com/
article/2015/03/25/ukraine-bonds-restructuring-idUSL-
6NOWP31720150325
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ja sie anulowaniu dtugu, co jest gtéwnym punk-
tem sporu. Dopuszczaja jednak przedtuzenie ter-
minu sptat oraz redukcje oprocentowania.

W prowadzonej grze negocjacyjnej, strona
ukrainska probuje wywiera¢ presje grozac
ogtoszeniem niewyptacalnosci poszczegolnych
zobowigzan wobec prywatnych wierzycieli
(nie oznacza to automatycznie bankructwa ca-
tego kraju). 19 maja 2015 roku Rada Najwyzsza
przyjeta ustawe umozliwiajaca rzadowi wstrzy-
manie sptat z tytutu obligacji zagranicznych.
Ukrainskie wtadze deklaruja, ze sa przygoto-
wane do ogtoszenia ewentualnego bankruc-
twa w przypadku poszczegdlnych zobowiazan
i nie wptynie to negatywnie na system banko-
wy czy walute narodowa?. Waznym wspar-

Witadze ukrainskie w pierwszej kolejnosci
chca restrukturyzowaé zadluzenie wobec
zachodnich wierzycieli, giéwnie amery-
kanskich funduszy inwestycyjnych.

ciem dla Ukrainy byto ogtoszenie przez MFW
w czerwcu 2015 roku, ze bedzie on kontynuowat
program wsparcia, nawet w przypadku braku
porozumienia z prywatnymi wierzycielami®.
2 lipca MFW porozumiat sie co do wypftaty ko-
lejnej transzy kredytu dla Ukrainy w wysokosci
1,7 mld USD, ktéra zostanie przekazana po
spetnieniu przez Ukraine zobowiazan w ramach
biezacej realizacji programu MFW.

W negocjacjach z zachodnimi wierzycielami Ki-
jow ttumaczy sie brakiem srodkoéw, a takze tym,
ze nie chce wykorzystywac rezerw walutowych
do sptaty zadtuzenia. Wtadze ukrainskie pod-
kreslaja tez, ze wierzyciele udzielali kredytéw
obalonemu w lutym 2014 roku prezydentowi
Janukowyczowi, co pozwalato na funkcjonowa-

24 Ostatnia wypowiedzZ na ten temat: Ukrinform, flpecbko
3HOBY He BUKIIOYMNA MOXUBICTb TEXHIYHOIO AedponTy,
16.07.2015,  http://www.ukrinform.ua/ukr/news/yare-
sko_znovu_ne_viklyuchila_moglivist_tehnichnogo_de-
foltu_2075154

25 IMF Managing Director Issues Statement on Ukraine,
press release nr 15/272, 12.06.2015, http://www.imf.
org/external/np/sec/pr/2015/pr15272.htm
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nie jego rezimu. W czerwcu 2015 roku minister
finanséw Natalia Jaresko ztozyta nowa propo-
zycje, ktora zaktada zrekompensowanie czesci
kosztéw poniesionych przez tych kredytodaw-
cow, ktérzy zgodza sie umorzy¢ dtug Ukrainy,
ale tylko w przypadku jesli nastapi szybszy roz-
woj gospodarczy kraju, niz zaktadaja obecne
prognozy.

Z kolei prywatni wierzyciele odpowiadaja,
ze niesptacenie zadtuzenia zablokuje dostep
Ukrainy do miedzynarodowych rynkéw finan-
sowych, co bedzie tez niespetnieniem jednego
z warunkéw programu MFW zaktadajacego jej
powréot w 2017 roku. Ponadto nadszarpnie to
reputacje kraju wsérdd potencjalnych inwesto-
réw. Efektem bedzie bardzo utrudniony dostep
do zewnetrznych 3Srodkéw finansowych. Pry-
watni wierzyciele zagraniczni nie chca tez jako
jedyni ponosi¢ kosztéw restrukturyzacji dtu-
gow Ukrainy, gdyz umorzenie zadtuzenia ma
dotyczy¢ tylko ich, a nie wszystkich wierzycieli
(tj. nie obejmie panstwowych oraz wewnetrz-
nych). Ich zdaniem problemem dla Ukrainy
jest brak ptynnosci finansowej, a nie wysokos¢
zadtuzenia?®. Ztozone przez nich propozycje
zaktadaja zamiane dtugu na papiery warto-
Sciowe, ktoére zostana sptacone w sytuacji, kie-
dy wzrost PKB osiagnie okreslony poziom?.
De facto pozwala to na przediuzenie terminu
sptat i redukcje oprocentowania. Zdaniem pry-
watnych wierzycieli ma to zapewni¢ Ukrainie
w ciagu czterech lat ok. 16 mld USD oszczedno-
sci i pozwoli na wypetnienie zatozeh programu
MFW bez umarzania dtugu?®.

Dotychczas prowadzone negocjacje nie do-
prowadzity do porozumienia ostatecznego.

% |ist przedstawicieli komitetu posiadaczy obligacji
Ukrainy, Haircut on bonds is wrong path for Ukraine,
Financial Times, 17.06.2015, http://www.ft.com/intl/
cms/s/0/6af24a6a-1123-11e5-9bf8-00144feabdc0.htm-
|?siteedition=intl#ixzz3dJYDuDrm

27 Tamze

28 Elena Popina Natasha Doff, Goldman Sees Ukraine
Default in July as Debt Standoff Holds, Bloomberg,
25.06.2015, http://www.bloomberg.com/news/artic-
les/2015-06-22/ukraine-creditors-request-latest-imf-e-
stimate-to-assess-proposal

W kwietniu udato sie przesuna¢ o 3 miesigce
termin sptat 750 min USD dtugu Ukreximbanku.
natomiast w sierpniu przesuna¢ termin wykupu
obligacji na sume 1,3 mld USD wyemitowanych
przez panstwowy Oszczadbank. Negocjacje
przyspieszyty w lipcu, kiedy to w trakcie roz-
mow przy udziale przedstawicieli MFW obie
strony poczynity pewne taktyczne ustepstwa,
w tym m.in. kredytodawcy dopuszczaja moz-
liwos¢ umorzenie dtugdéw o 5%?°, a ukrainski
rzad przedstawit nowa propozycje, jednak nie
upublicznit szczegdtow°.

+Front wschodni”

Nie mniej trudnym wyzwaniem dla Ukrainy
niz dtug wobec prywatnych kredytodawcow
jest kwestia jej zadtuzenia wobec Rosji. Doty-
czy to przede wszystkim 3 mld USD kredytu,
ktérego termin sptaty przypada na 24 grudnia
2015 roku. Z punktu widzenia Rosji udzielona
w grudniu 2013 roku pozyczka byta politycznym
instrumentem majacym wesprze¢ Wiktora Janu-

W odréznieniu od zachodnich wierzycie-
li, ktorych jedynym motywem sg interesy
biznesowe i osiagniecie zysku, dla Rosji
instrumenty finansowe sa gtéwnie narze-
dziem realizacji celéw politycznych.

kowycza po jego odmowie podpisania umowy
stowarzyszeniowej z UE. Warunki kredytu byty
dla Ukrainy dosy¢ korzystne — wysoka kwota,
szybko udzielona z oprocentowaniem 5%, dwu-
krotnie nizszym niz na rynkach finansowych.

2% Sujata Rao, Ukraine sees end of next week as ,,absolute”
deadline for debt deal — source, Reuters, 31.07.2015,
http://www.reuters.com/article/2015/07/31/ukraine-
crisis-debt-negotiation-idUSL5N10B4HL20150731.
Informacja nie zostata potwierdzona oficjalnie. Wedtug
jednego ze zrédet mowa jest o dwdch 5-procentowych
umorzeniach.

30 MiH(piH HanpaBMB KpeauTopaM HOBY Mpono3u-
uilo  wopmo pecTpykTypmusauii  6opry, EKOHOMIYyHa
npasaa, 4.08.2015, http://www.epravda.com.ua/
news/2015/08/4/553763/
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Kredyt okazat sie jednak efektywnym instru-
mentem, ktéry daje Rosji znaczace mozliwosci
wptywania na Ukraine. Mimo ze jest to pozycz-
ka panstwowa, a obie strony — kredytodawca
i kredytobiorca — sa instytucjami panstwo-
wymi, to formalnie jest to kredyt prywatny?'.
Rosjanie celowo zaprojektowali go w ten spo-
séb, co daje im mozliwos¢ dowolnego trakto-
wania tego kredytu w zaleznosci od potrzeb
jako prywatnego lub panstwowego i czerpania
korzysci z obu tych form32,

Oznacza to, ze w przypadku braku sptaty dtugu
przez Ukraine konsekwencja moze by¢:

- jesli kredyt zostanie potraktowany jako pan-
stwowy, zablokowanie programu wsparcia
MFW32,

- jesli zostanie potraktowany jako prywatny, za-
blokowanie mozliwosci zaciagania kredytéw na
prywatnych rynkach finansowych.

Cho¢ w dotychczasowych wypowiedziach
przedstawiciele Moskwy traktuja dtug jako
panstwowy, to Rosja nie zgtosita go do Klubu
Paryskiego (nieformalna grupa wierzycieli pan-
stwowych zajmujaca sie dtugami panstw). For-
malnie transakcja polegata na zakupie przez rosyj-
ski panstwowy Fundusz Dobrobytu Narodowego
ukrainskich obligacji panstwowych emitowanych
na podstawie prawa angielskiego i notowanych
na gietdzie irlandzkiej**. Ogranicza to znacznie
mozliwosdci Ukrainy wykorzystania krajowego
prawa do obrony wtasnych intereséw. Innymi za-
pisami dajacymi Rosji istotny wptyw jest mozli-
wos¢ zazadania natychmiastowej sptaty zadtuze-
nia, jesli dtug publiczny Ukrainy przekroczy 60%
PKB kraju. Nastapito to na wiosne 2015 roku, jed-
nak na razie Moskwa nie skorzystata z tej opgji.

31 Josh Cohen, Russia Has Ukraine’s Economy in a Choke
Hold, Moscow Times, 31.03.2015, http://www.the-
moscowtimes.com/opinion/article/russia-has-ukraines-
-economy-in-a-choke-hold/518324.html

32 Anna Gelpern, Russia’s Bond: It's Official! (... and Pri-
vate ... and Anything Else It Wants to Be...), Credit
Slips,  7.04.2015, http://www.creditslips.org/credits-
lips/2015/04/russias-ukraine-bond-its-official-and-pri-
vate-and-anything-else-it-wants-to-be-.html

3 MFW zgodnie ze swoimi zasadami nie moze wspierac
finansowo panstw, ktére ogtosity niewyptacalno$¢ wo-
bec innych panstw.

34 Oznacza to, ze wszelkie spory maja by¢ rozstrzygane
w sadach angielskich.

OSW

Taka konstrukcja umowy znacznie ogranicza
mozliwosci restrukturyzacji dtugu przez Ukra-
ine i jest bardzo korzystna dla Rosji. Wtadze
w Kijowie oficjalnie traktuja to zadtuzenie jako
prywatne i uznaja jako podlegajace restruktu-
ryzacji. Jednak z prawnego punktu widzenia
jest to kwestionowane®. Ma to istotne znacze-
nie, gdyz zgodnie z regutami MFW niemozli-
we jest udzielenie wsparcia finansowego pan-
stwom, ktére ogtosity niewyptacalnos¢ wobec
innych panstw. Fundusz nie zajat dotychczas
jasnego stanowiska w tej sprawie. Biorac pod
uwage jednak skomplikowane relacje ukrain-
sko-rosyjskie, w ktorych konflikt rozgrywa sie
na réznych poziomach (politycznym, militar-
nym, ekonomicznym, energetycznym), wtadze
ukrainskie koncentruja sie przede wszystkim na
negocjacjach pokojowych (w ramach formatéw
minskiego i normandzkiego) oraz gazowych.

Kredyt udzielony przez Rosje moze okazaé
sie¢ instrumentem, ktory daje jej znaczace
mozliwosci wplywania na Ukraine.

Nie podjety natomiast zadnych krokéw w kwe-
stii zadtuzenia, poza wezwaniem do rozmoéw,
co zostato odrzucone przez Rosje. Na razie
jednak Kijéw dotrzymuje zobowiazan wynika-
jacych z tej umowy. 20 czerwca Ukraina zapta-
cita w terminie 75 mln USD odsetek z tytutu
tego kredytu.

W odréznieniu od zachodnich wierzycieli, kto-
rych jedynym motywem sa interesy biznesowe
i osiagniecie zysku, dla Rosji instrumenty finan-
sowe sa przede wszystkim narzedziem realizacji
celéw politycznych. Kreml w konflikcie z Ukra-
ina na razie nie zdecydowat sie na wykorzysta-
nie instrumentéw finansowych i catkowita de-
stabilizacje ukrainskiego systemu finansowego

3> Anna Gelpern, Debt Sanctions Can Help Ukraine and
Fill a Gap in the International System, Policy brief,
Peterson Institute for International Economics, sierpien
2014; Sujata Rao, Chris Spink, London or Paris: which is
the club for Russia’s Ukraine debt?, Reuters, 26.03.2015,
http://www.reuters.com/article/2015/03/27/ukraine-rus-
sia-bonds-idUSL6NOWR4J620150327
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poprzez np. zazadanie sptaty kredytu. Powaz-
nym ograniczeniem dla Kremla jest bowiem
chec unikniecia catkowitego zatamania gospo-
darczego Ukrainy, co miatoby powazne kon-
sekwencje ekonomiczne dla Rosji z uwagi na
taczace oba kraje wiezi gospodarcze i interesy
rosyjskich podmiotoéw gospodarczych (kapitat
rosyjski jest pigtym inwestorem na Ukrainie)?®.
Mimo to ukrainskie zadtuzenie ciagle pozosta-
je efektywnym instrumentem, ktéry moze by¢
w kazdej chwili wykorzystany w celu presji na
Kijow. Jedna z opcji pozwalajaca na neutraliza-
cje przez Kijow tego instrumentu nacisku bytby
zwrot w terminie zadtuzenia. Problem wyni-
ka jednak z braku srodkéw (dtug wynosi 30%
wartosci rezerw miedzynarodowych, ktoére i tak
sa dwukrotnie nizsze niz bezpieczny poziom),
a takze z tym, ze wytracatby Ukrainie argumen-
ty w negocjacjach z prywatnymi wierzyciela-
mi, wobec ktérych domaga sie ona umorzenia
40% dtugu.

36 Oficjalnie notowane inwestycje z Cypru (28,5% wszyst-
kich inwestycji zagranicznych na Ukrainie) w czesci sa
de facto inwestycjami rosyjskimi. Od 31 grudnia 2013
roku do 1 kwietnia 2015 roku wartos¢ rosyjskich inwe-
stycji na Ukrainie spadta niemal dwukrotnie z 4,3 mld
USD (7,4% udziatu wszystkich inwestycji) do 2,2 mid
USD (5,4% udziatu). Za: Panstwowa Stuzba Statystycz-
na Ukrainy Ukrstat, MpAmi iHo3emMHi iHBecTmUiT (akui-
OHEepHUN KaniTan) 3 KpaiH CBiTY B eKOHOMiUi YKpaiHu,
http://www.ukrstat.gov.ua/

Prace nad tekstem ukoriczono 4 sierpnia 2015 roku

Grozba bankructwa Ukrainy?

W sytuacji, w ktoérej Ukraina nie ma Srodkéw
na sptate catosci swoich dtugéw, gra toczy
sie o to, kto w jakim stopniu poniesie koszty
wychodzenia Ukrainy z kryzysu finansowego:
Kijéw, panstwa i instytucje miedzynarodowe
udzielajace mu wsparcia, wierzyciele prywatni
i panstwowi, w tym Rosja. Wydaje sie, ze ni-
komu nie zalezy na ogtoszeniu przez Ukraine
bankructwa — wierzycielom, bo straciliby szan-
se na odzyskanie swoich pieniedzy; Ukrainie,
bo zablokowatoby to dostep do miedzynarodo-
wych rynkéw finansowych; panstwom Zacho-
du (gtéwnie Niemcom) i MFW, bo oznaczatoby
to koniecznos$¢ zwiekszenia srodkéw pomocy
gospodarczej dla Ukrainy (MFW dazy do tego,
by Ukraina zaczeta pozyskiwa¢ srodki finanso-
we z prywatnych rynkéw kapitatowych, a nie
przede wszystkim od Funduszu). Z kolei w przy-
padku Rosji, z jednej strony zainteresowana jest
ona dalszym ostabianiem Ukrainy, z drugiej na-
tomiast bankructwo i krach finansowy uderza-
tyby w interesy biznesowe rosyjskich firm.
Obecnie istotne znaczenie bedzie miat przebieg
i rezultat negocjacji z prywatnymi wierzycielami.
24 lipca Ukraina zaptacita w terminie 120 min
USD odsetek od swojego zadtuzenia®’. 23 wrze-
$nia przypada termin wykupu euroobligacji
panstwowych na sume 500 min USD. W przy-
padku braku porozumienia Ukraina zapowiada
gotowos¢ do ogtoszenia niewyptacalnosci z ty-
tutu tych zobowiazan.

37 Elaine Moore i Joel Lewin, Ukraine avoids default with
$120m interest payment, Financial Times, 24.07.2015,
http://www.ft.com/cms/s/0/d98550fc-31f9-11e5-91ac-a-
5e17d9b4cff.html#ixzz3hl2hUnZS
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Wykres 1. Dtug zagraniczny brutto Ukrainy w latach 2011-2015, warto$¢ w mld USD i udziat

w % PKB na koniec okresu
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Zrédto: Narodowy Bank Ukrainy

Tabela 1. Struktura zagranicznego dtugu publicznego Ukrainy, stan

na 31 maja 2015 roku,

w min USD

Tytutem min USD

Dtug publiczny 67 660,179

i gwarancje panstwowe razem

Dtug publiczny razem 56 735,956

Dtug wewnetrzny 22 868,079

Dtug zagraniczny 33 867,877

1. Zadtuzenie wobec miedzynarodowych 12 781,551

organizacji finansowych: Unia Europejska 1 754,255
Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju 540,156
Europejski Bank Inwestycyjny 431,094
Bank Swiatowy 4 236,499
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy 5 819,095
Fundusz Czystych Technologii 0,450
(Clean Technology Fund)

2. Zadtuzenie wobec innych panstw 1 174,974
Kanada 320,612
Niemcy 7,627
Rosja 605,856
USA 10,447
Japonia 230,432

3. Zadtuzenie wobec Chase Manhattan Bank Luxemburg S.A. 0,056

bankdw komercyjnych
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Tytutem min USD
4. Emisja papieréw wartosciowych 18 203,760
na rynkach zagranicznych (euroobligacje)
5. Inne kategorie zadtuzenia Miedzynarodowy Fundusz Walutowy 1 707,536
Gwarancje panstwowe razem 10 924,223
Gwarancje panstwowe dla zadtuzenia 1 273,498
wewnetrznego
Gwarancje panstwowe dla zadtuzenia 9 650,724
zagranicznego
1. Zadtuzenie wobec miedzynarodo- 4 460,430
wych instytucji finansowych
Europejska Wspadlnota 23,571
Energii Atomowej
Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju 84,821
Bank Swiatowy 368,208
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy 3 983,828
2. Zadtuzenie wobec innych panstw Kanada 219,325
3. Zadtuzenie wobec 3049,723
bankdéw komercyjnych
Citibank, N.A. London 60,993
Credit Suisse International 126,000
Deutsche Bank AG London 7,143
UniCredit Bank Austria AG 50,911
VTB Capital PLC 73,467
Gazprombank 500,000
Panstwowy Bank Rozwoju Chin 78,540
Eksportowo-Importowy Bank Chin 1 552,124
Eksportowo-Importowy Bank Korei 179,403
Sbierbank 421,143
4. Gwarancje panstwowe dla papieréw | Fininpro (panstwowa agencja inwestyc;ji 1 808,000
wartosciowych wyemitowanych przez: | infrastrukturalnych)
5. Inne kategorie zadtuzenia Miedzynarodowy Fundusz Walutowy 113,247
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw Ukrainy
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Tabela 2. Restrukturyzacja dtugu w programie MFW dla Ukrainy, w mid USD

2015 2016 2017 2018 Razem
Potrzeby finansowe Ukrainy 21,4 6,8 6,9 4,8 40,0
Wzrost rezerw walutowych 10,8 3,9 6,3 6,7 27,7
Deflcy,t b||§n§u rachunku 106 2.9 0,7 1.9 12.3
obrotéw biezacych
Finansowanie 21,4 6,8 6,9 4,8 40,0
Wsparcie finansowe razem 16,3 3,5 2,5 2,5 24,7
Restrukturyzacja dtugu 5,2 3,4 4,4 2,3 15,3
Udziat restrukturyzacji dtugu
w finansowaniu potrzeb 24% 50% 64% 48% 38%
Ukrainy, w %

Zrédto: International Monetary Fund, Ukraine: Request for Extended Arrangement under the Exten-
ded Fund Facility and Cancellation of Stand-by Arrangement, 2015.

Wykres 2. Wartos¢ i terminy wykupu obligacji panstwowych i obligacji gwarantowanych przez
panstwo, min USD

5500 - [mIn USD]
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1500 1500
1500 —— 1250
1000 [ —
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Zrodto: MSN News, Ukraine-Crisis/Creditors, 20.05.2015, dostep: http://www.msn.com/en-my/news/
other/ukraine-crisis-creditors-factbox/ar-BBjZJKY
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