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Skala i znaczenie pomocy finansowej dla Ukrainy

Daniel Szeligowski

Nowy ukrainski rzqd stanie przed wyzwaniem kontynuowania stabilizacji makroekonomicznej paristwa.
Priorytetami powinny byc¢ realizacja porozumien z MFW i uruchomienie kolejnych transz pomocy
finansowej. Wsparcie miedzynarodowych kredytodawcow weciqz jest niezbedne do wejscia na Sciezke
wzrostu gospodarczego. Jednak postep reform zaczyna kolidowac z interesami oligarchow, a ich opdr
bedzie utrudniat ten proces. Ten konflikt interesow moze uniemozliwi¢ Ukrainie dostep do rynkéw
finansowych i skomplikowac obstuge zadtuzenia zagranicznego.

Stan wspotpracy z MFW. Najwazniejszym pozyczkodawcg Ukrainy jest Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.
W kwietniu 2014 r. przyznat on jej dwuletni kredyt o wartosci 17,1 mld dol. Jej fagczne potrzeby szacowano wéwczas na
27 mld dol. W marcu 2015 r., w zwigzku z pogorszeniem sytuacji gospodarczej Ukrainy wskutek rosyjskiej agresji, MFW
zgodzit sie zastgpic¢ swoj stary kredyt nowym, czteroletnim, o wartosci 17,5 mld dol. Byt on czescig przygotowanego
przez MFW planu reform ukrainskiej gospodarki na lata 2015-2018, wartego 40 mld dol. 15,3 mld udato sie uzyskaé
dzieki odroczeniu sptaty zadtuzenia wobec prywatnych zagranicznych wierzycieli. Pozostate 7 mld dol. miato pochodzi¢
m.in. od Unii Europejskiej i Banku Swiatowego, a takze kilku rzadéw (np. 2 mld gwarancji kredytowych z USA).

Program reform MFW zaktadat m.in. wprowadzenie restrykcyjnej polityki monetarnej i fiskalnej. Wydatki
budzetowe miaty zosta¢ ograniczone, deficyt Naftohazu (najwiekszego panstwowego przedsiebiorstwa w branzy
energetycznej) zlikwidowany, a Narodowy Bank Ukrainy miat zrezygnowac z polityki utrzymywania de facto sztywnego
kursu walutowego i stopniowo przechodzi¢ do polityki opartej o cel inflacyjny. Rzad Ukrainy zobowigzat sie ponadto
do przeprowadzenia reform strukturalnych, w tym poprawy klimatu inwestycyjnego (m.in. poprzez deregulacje
i uproszczenie systemu podatkowego), restrukturyzacji i prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych oraz walki
z korupcjg. Postep reform miat podlega¢ okresowym ocenom MFW, a od nich uzaleznione byto uruchamianie
kolejnych transz kredytu.

Plan reform realizowano jednak z opdznieniami. W rezultacie Fundusz wolniej uruchamiat kolejne transze.
W latach 2014-2015 Ukraina uzyskata jedynie ok. 11,4 mld dol. (2/3 zaplanowanej kwoty). Poniewaz w tym samym
czasie sptacita ponad 5 mld dol. swoich zobowigzan wobec MFW, pomoc netto dla kraju wyniosta niewiele ponad
6 mld. Pozostata alokacja MFW dla Ukrainy wynosi ponad 10 mld dol. Ostatnig transze kredytu wyptacono w sierpniu
2015 r. Wyptate kolejnych wstrzymano m.in. z powodu kryzysu politycznego zwigzanego z gtosowaniem nad wotum
nieufnosci wobec bytego premiera Arsenija Jaceniuka w lutym br. Powotanie nowego rzadu z Wotodymyrem
Hrojsmanem na czele powinno wiec umozliwi¢ wznowienie wspétpracy z Funduszem.

Warto pamietaé, ze zawarcie porozumienia z MFW pozwolito rzgdowi ukrainskiemu pozyskac srodki finansowe
z innych zrédet, m.in. 2,2 mld euro pomocy makrofinansowej z UE (wypfata kolejnych 1,2 mld zalezy od wznowienia
wspotpracy z MFW) oraz 2,25 mld dol. bezposredniego wsparcia budzetowego od Banku Swiatowego.

Problemy ze wzrostem gospodarczym. Opdznienia we wdrazaniu reform wptywajg na tempo wzrostu
gospodarczego. Wedtug szacunkéw Ministerstwa Finansow Ukrainy PKB w 2016 r. zwiekszy sie tylko o 1%. Poziom
produkcji ogranicza m.in. restrykcyjna kontrola kapitatu i transakcji walutowych. Celem tej polityki jest jednak
zrébwnowazenie bilansu ptatniczego, zmniejszenie odptywu kapitatu za granice i zapewnienie stabilnego kursu hrywny.
Tym samym rezygnacja ze wprowadzonych instrumentéw, cho¢ utrudniajg one dziatalno$¢ gospodarczg, moze by¢
obecnie ryzykowna ze wzgledu na niski poziom rezerw walutowych. Pod koniec marca 2016 r. wynidst on



ok. 12,7 mld dol.! i byt tylko o niecate 3 mld wyzszy niz rok wczeéniej. Tymczasem, wedtug szacunkéw MFW, pod
koniec 2015 r. powinien wynosi¢ 18 mld dol. Obecnie rezerwy pozwalajg pokry¢ zaledwie réwnowartos¢ 3,4 miesigca
importu (za ilos¢ bezpieczng uwaza sie wartosé potrocznego importu). Co wiecej, ich poziom spadt w marcu po raz
pierwszy od kwietnia 2015 r. Stanowi to zagrozenie dla stabilnosci krajowej waluty, gdyz wyczerpywanie sie rezerw
moze w przysztosci prowadzi¢ do dalszego spadku wartosci hrywny. To z kolei moze oznaczaé wzrost kosztdw obstugi
zadtuzenia zagranicznego.

Wyijscie z recesji gospodarczej opdznia spadek dochodow z eksportu — w 2015 r. byly one o 1/3 mniejsze niz
w 2013. Mimo uprzywilejowanego dostepu do rynku Unii Europejskiej ukrainski eksport do panstw cztonkowskich
zmalat w 2015 r. 0 25%. Wynika to m.in. ze spadku cen na rynkach Swiatowych na towary, ktére sg najwazniejsze
w strukturze ukrainskiego eksportu, takie jak metale czy zboze. Ponadto wielu ukrainskich przedsigbiorcow
zrezygnowato ze sprzedazy ddbr do panstw UE, np. w zwigzku ze wzrostem kosztéw importu towardow niezbednych do
produkcji (m.in. nawozdéw). Miejsce tych firm zajety nowe, dopiero poszukujgce odbiorcow. Negatywny trend
utrzymuje sie nadal. Zyski z eksportu towaréw w pierwszych dwdch miesigcach 2016 r. byty o ponad 21% mniejsze niz
w analogicznym okresie 2015 r.

Wejscie Ukrainy na Sciezke szybkiego wzrostu gospodarczego zalezy wiec przede wszystkim od wznowienia
wspotpracy z miedzynarodowymi kredytodawcami. Nowy rzgd Hrojsmana, kontynuujgc reformy zapoczatkowane
przez gabinet Jaceniuka, mégtby liczy¢ na uzyskanie w stosunkowo krétkim czasie m.in. 1,7 mld dol. kolejnej transzy
kredytu MFW, 600 mIn euro pomocy makrofinansowej z UE oraz 1 mld dol. gwarancji kredytowych z USA. Te
dodatkowe $rodki finansowe umozliwityby znaczne zwiekszenie poziomu rezerw walutowych, a tym samym czesciowg
liberalizacje kontroli kapitatu i transakcji walutowych. Mogtoby to da¢ impuls do szybszego rozwoju gospodarki.

Oligarchowie przeciw reformom. Reformy gospodarcze spotykaja sie jednak ze sprzeciwem oligarchéw,
poniewaz naruszajg ich interesy. Dlatego staraja sie oni spowolni¢ lub zahamowaé ten proces za pomocg
instrumentow politycznych i korumpowania deputowanych w Radzie Najwyzszej. Na pewno wykorzystajg tez sprzeciw
Holendréow wobec ratyfikacji umowy stowarzyszeniowej miedzy UE i Ukraing do przekonania opinii publicznej, ze
ponoszenie kosztéw zwigzanych z przyjeciem norm i standardow UE, a tym samym modernizacjq panstwa, nie ma
sensu. Wdrozenie kompleksowego programu reform strukturalnych bedzie oznaczato m.in. pozbawienie oligarchéw
zyskdw wynikajacych z zajmowanej przez nich pozycji monopolistow, zwfaszcza w sektorze energetycznym
(wg niektdrych szacunkéw nawet 70% ukrainskiej gospodarki moze by¢ pod kontrolg oligarchdw). Natomiast brak
przejrzystych regulacji prawnych i instytucji gwarantujgcych ich egzekwowanie, w tym efektywnego systemu
sadownictwa i walki z korupcjg, zapewnia oligarchom ochrone przed konkurencjg z zewnatrz, np. ze strony
inwestoréw zagranicznych.

W dziatalno$¢ biznesowa oligarchdw moze uderzy¢é przede wszystkim przejrzysta prywatyzacja. Obecnie
kontrolujg oni bowiem wiekszos$¢ przedsiebiorstw panstwowych, dzieki czemu uzyskujg subsydia z budzetu parnstwa.
Beda wiec probowali wptywac na jej przebieg, dgzac m.in. do wykreslenia aktywow, z ktérych czerpig przychody, z listy
podmiotéw podlegajgcych sprzedazy (np. spétce Ostchem Holding Limited, nalezgcej do Dmytro Firtasza, udato sie
wstrzymac prywatyzacje Odeskiego Zaktadu Przyportowego). Zagrozenie dla oligarchicznych intereséw stanowi takze
restrykcyjna polityka gospodarcza wdrazana przez rzad Ukrainy, ograniczajgca dostep do tanich kredytéw i zamdwien
publicznych. Te bowiem pozwalajg oligarchom na pozyskiwanie dodatkowych srodkéow finansowych z panstwowego
budzetu.

Perspektywa krotkookresowa. Powotanie nowego rzgdu na Ukrainie nie doprowadzi najpewniej do szybkiego
powrotu na droge reform politycznych i gospodarczych. Czesciowa stabilizacja makroekonomiczna zmniejsza
determinacje do przemian, a takze wole wspotpracy z MFW. Utatwia to oligarchom podsycanie niezadowolenia
spotecznego i wspieranie haset populistycznych wymierzonych w program reform, takich jak postulaty zwiekszenia
wydatkédw publicznych lub cofniecia podwyzek cen energii dla odbiorcéw indywidualnych. Ich realizacja oznaczataby
za$ zerwanie porozumienia z MFW, a to z kolei — powazne trudnosci ze sptatg odroczonego zadtuzenia zagranicznego.

Konieczne jest zatem zwiekszanie presji zewnetrznej na wdrazanie reform. Najskuteczniejszym instrumentem
oddziatywania na rzad Ukrainy jest obecnie polityka warunkowosci. Niewielka poprawa sytuacji gospodarczej nie moze
by¢ podstawg do rezygnacji z kryteridw ilosciowych okreslonych w umowie z MFW. Ponadto kredytodawcy powinni
rozwazy¢ czesciowg zmiane formy, w jakiej udzielajg pomocy rzadowi Ukrainy. Wsparcie finansowe w postaci
kredytéw, cho¢ niezbedne, grozi wejSciem na droge spirali zadtuzenia. Dlatego zwtaszcza Unia Europejska mogtaby
zaoferowaé dodatkowe wsparcie w postaci bezzwrotnych grantéw, ktére zostatyby wykorzystane np. na wdrozenie
postanowien umowy stowarzyszeniowej i przystosowanie ukrainskich przedsiebiorstw do nowych standardéw
technicznych.

1 Ukraina moze korzysta¢ z dodatkowych 4 mld dol. na zwiekszenie poziomu swoich rezerw walutowych na podstawie umow
swapowych z Chinami, Polskg i Szwecjg. Umozliwiaja one realizacje transakcji walutowych po wczesniej uzgodnionym kursie,
eliminujac niebezpieczenstwo nagtego spadku wartosci hrywny.



