BLOGI

Blogi: Ukrainan tuore
velkasopimus ei yksin riita

KIRJOITTAJA

’ Tutkimuspaallikkd

Ukrainan hallitus ja sen yksityiset velkojat paasivat viime viikon lopulla
yhteisymmarrykseen Ukrainan ulkoisen velan uudelleenjérjestelystd. Ukrainan ns.
Extended Fund Facility (EFF) -ohjelma kestdi nelja vuotta, ja sen puitteissa on tarkoitus
lainata maalle yhteensi 17,5 miljardia dollaria. Ukraina sai toisen lainaeransa heindkuun
lopussa.

Neuvottelut kestivit useita kuukausia. Velanhoitomenoja leikkaava jarjestely oli
oletuksena Ukrainan maaliskuussa sopimassa IMF-ohjelmassa. Ilman jonkinlaista
velkajarjestelya Ukrainan velkakehitys ei Kansainvilisen valuuttarahaston mukaan olisi
ollut kestdvilld pohjalla, eikd IMF olisi niin ollen voinut jatkaa lainan antamista maalle.

Viime viikolla sovitussa lainajarjestelyssd Ukraina ja sen yksityiset velkojat sopivat, etta
Ukrainan valtion ja erdiden sen takaamien joukkovelkakirjalainojen nimellisarvoa
leikataan 20 prosentilla 18 miljardista dollarista eli 3,6 miljardilla dollarilla. Suurin
piirtein samankaltainen uudelleenjirjestely oli tehty jo aiemmin kahden Ukrainan
valtion omistaman pankin ulkomaisille lainoille. Ndiden lainojen nimellisarvo oli 2,8
miljardia dollaria.

Lainajarjestelyssi pidennettiin lainojen juoksuaikaa neljalla vuodella siten, ettd alun
perin tdna vuonna eraantyvat lainat eraantyvatkin vuonna 2019, ensi vuoden lainat
vuonna 2020 jne. Tima merkitsee, ettd lainaohjelman ollessa voimassa Ukrainan
yksityisid ulkomaisia lainoja ei erddnny lainkaan. Joukkovelkakirjalainojen
kuponkikoroksi sovittiin 7,75 %, miki nostaa joidenkin lainojen korkoa, mutta laskee
toisten korkoa.

Mikaéli nyt sovittu jarjestely toteutuu, seuraavien neljan vuoden aikana Ukrainan taytyy
kayttaa velkojensa hoitomenoihin 11,5 miljardia dollaria vihemmaén kuin muuten olisi
tapahtunut. (Heindkuun lopussa Ukrainan keskuspankin valuuttavaranto oli 10,4
miljardia dollaria.) IMF:n lainaohjelmassa velkajirjestelyn odotettiin tuottavan
kokonaisuudessaan 15 miljardin dollarin sdést6t velanhoitomenoissa neljan vuoden
aikana. Vaikka otettaisiin huomioon valtion omistamien pankkien aiempi lainajirjestely,
on esimerkiksi Kiovan kaupungin lainat ja joitakin valtion takaamia lainoja jarjesteltava
viela uudelleen, jotta tavoitteeseen paastaisiin. Ukrainan ja yksityisten velkojien
laskelmien mukaan jirjestely laskisi Ukrainan valtionvelan suhdetta
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bruttokansantuotteeseen noin nelja prosenttiyksikkoa tand vuonna.

Vaikka nyt toteutettu velkajarjestely helpottaa Ukrainan asemaa ja lisda sen
mahdollisuuksia jatkaa IMF-ohjelmaansa, ei velkajarjestely yksindan riitd edes IMF-
ohjelman jatkoon. Maan on jatkettava talousuudistuksia, ja mm. pankkisektorin
uudelleenjirjestelyssi on vield paljon tehtavaa.

Ukrainan ulkoiseen velkaan liittyen on my6s huomattava, ettd Venijan Ukrainalle
myOntdma kolmen miljardin dollarin laina erdéntyy joulukuussa. Venija on ilmoittanut,
ettd se haluaa lainan maksettavaksi kokonaan. Lisidksi Vendjan mukaan Ukrainan tuore
sopimus yksityisten velkojien kanssa ei koske téta velkaa, koska se on julkisen tahon
myOntama. Ero on tarked, koska IMF voi jatkaa lainaerien maksua Ukrainalle, vaikka
maalla olisi maksurésteja yksityisille tahoille, mutta maksurastit julkiselle taholle
estdisivat ohjelman jatkon.

Toinen mielenkiintoinen piirre Ukrainan velkajarjestelyssa on bruttokansantuotteen
kehitykseen sidottujen maksujen kaytto. Tallaisia BKT:n kasvuun liittyvia
maksujarjestelyita on ehdotettu eri maille, viimeksi Kreikalle, mutta niitd on oikeasti
kaytetty vain hyvin harvoissa tapauksissa. Ukrainan tapauksessa velkajarjestelyn
hyviksyvilla joukkovelkakirjalainojen haltijoilla on oikeus osaan Ukrainan
talouskasvusta vuosina 2021-2040. Jos talouskasvu on alle 3 %, he eivit saa mitéan, ja
lisdksi Ukrainan BKT:n pitda olla enemmaén kuin 125,4 miljardia dollaria, mika on IMF:n
lainaohjelman oletus vuoden 2019 BKT:n tasosta (kuvio). Kun BKT:n kasvuvauhti on
kolmen ja neljan prosentin vilissa, sijoittajat saavat 15 % siitd kasvun arvosta, joka ylittaa
kolme prosenttia. Kun BKT:n kasvuvauhti on yli 4 %, sijoittajat saavat 40 % siitd kasvun
arvosta, joka ylittaa nelja prosenttia. Sijoittajien tata kautta saama korvaus ei voi
kuitenkaan ylittaa yhta prosenttia BKT:sta vuosina 2021-2025.

Ukrainan velkajarjestely on siis yhdistelma perinteista valtion velkajarjestelya, jossa
maan velkataakkaa vahennetiain niin, ettd sen hoitaminen on realistisesti mahdollista.
Tamé& antaa IMF:lle mahdollisuuden jatkaa Ukrainan lainaohjelmaa, mika puolestaan
antaa Ukrainalle mahdollisuuden jatkaa taloutensa uudistamista. Seuraavan lainaerdn
kisittely on myohemmin tdna syksyna.

Velkajarjestely antaa velanantajille kannusteen tukea Ukrainan talouskasvua. Ukrainan
tilanne on tietenkin edelleen erittdin riskialtis, ei vihiten maan itdosien tilanteen ja
Krimin miehityksen takia. Kolmen miljardin dollarin lainan taysimaardinen maksu
Vengjille joulukuussa on Ukrainan resursseilla erittdin vaikeaa.
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