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W kierunku odbudowy Ukrainy

Daniel Szeligowski

Chociaz rosyjska inwazja na Ukraine wciaz trwa, spotecznos¢ miedzynarodowa juz teraz przygotowuje sie
do odbudowy parstwa ze zniszczent wojennych. Na poczatku br. cztonkowie G7 powotali platforme, ktdra
ma koordynowac przysztg rekonstrukcje Ukrainy. Nadal brakuje natomiast decyzji w sprawie sposobu jej
finansowania. Kluczowym warunkiem powodzenia odbudowy bedzie zapewnienie powojennej Ukrainie

gwarancji bezpieczenstwa, od ktérych bedzie zaleze¢ zaangazowanie prywatnych inwestorow.

Rosyjska agresja pociggneta za sobg rozlegte zniszczenia na
terenie catej Ukrainy. Straty materialne szacowane sg na
ok. 140 mld dol., z czego zdecydowana wiekszos¢ przypada na
budownictwo mieszkaniowe i infrastrukture transportowa.
Zdaniem Banku Swiatowego koszt odbudowy i powojennej
odnowy gospodarczej Ukrainy przekroczy 410 mld dol., czyli
ponad dwukrotnos¢ jej PKB sprzed inwazji. Samodzielnie
Ukraina nie zdota odbudowac sie po wojnie i bedzie
potrzebowac wsparcia partneréw zagranicznych.

Miedzynarodowa koalicja na rzecz odbudowy. Pod koniec
stycznia br., ponad pdt roku po konferencji w sprawie
odbudowy Ukrainy w szwajcarskim Lugano, pod egidg G7
rozpoczeta prace platforma koordynacyjna donatoréw na
rzecz Ukrainy. Jej celem ma by¢ zapewnienie synergii dziatan
najwazniejszych panstw-darczyncow i miedzynarodowych
instytucji finansowych w zakresie wsparcia ukrainskich wtadz
w stabilizacji gospodarczej, powojennej rekonstrukcji
i reformach. Platformie wspétprzewodniczg minister finanséw
Ukrainy Serhij Marczenko, dyrektor generalny Komisji
Europejskiej (KE) ds. sasiedztwa i rozszerzenia Gert Jan
Koopman oraz zastepca doradcy ds. bezpieczenstwa
narodowego USA Mike Pyle. Na potrzeby administracyjne
powotany zostat sekretariat z siedzibg przy KE w Brukseli
i biurem w Kijowie. Platforma ma by¢ otwarta na udziat
panstw spoza G7, potencjalnie réwniez na duzych inwestorow
prywatnych.

W krétkim okresie, zanim jeszcze dojdzie do zakonczenia
dziatan zbrojnych, platforma skupi sie na utrzymaniu
stabilnosci finansowej Ukrainy w obliczu jej zapasci
gospodarczej w_wyniku rosyjskiej agresji oraz na wsparciu

najpilniejszych potrzeb z zakresu odbudowy. Ukrainskie
wtadze zidentyfikowaty cztery krétkoterminowe priorytety:
energetyke, budownictwo mieszkaniowe, infrastrukture
krytyczng i spoteczng oraz rozminowanie. Ich koszt jest
szacowany na 14-17 mid dol. i prawdopodobnie zostanie
w zdecydowanej wiekszosSci pokryty przez miedzynarodowych
darczyicéw. Ukrainskie wtadze chca, by odbudowa zostata
czesciowo sfinansowana z zablokowanych rezerw rosyjskiego

banku centralnego, jednak na razie jest to mato
prawdopodobne ze wzgledu na brak odpowiednich
mechanizméw prawnych i woli politycznej panstw

cztonkowskich. Mozliwe jest natomiast przeznaczenie na ten
cel odsetkbw od zamrozonych rosyjskich aktywow
ulokowanych w bankach panstw UE. W tym kierunku zmierza
np. propozycja KE z listopada ub.r.

Inwestorzy prywatni. Srodki od panstw-donatoréw beda
kluczowe na poczgtkowym etapie odbudowy, gdy priorytetem
bedzie jak najszybsze odnowienie infrastruktury spofecznej.
W $rednim i dtugim okresie sukces odbudowy i trwate
ozywienie gospodarcze powojennej Ukrainy beda jednak
zalezec¢ od zaangazowania na duzg skale kapitatu prywatnego.
Naptyw zagranicznych inwestycji i zwigzany z tym transfer
technologii beda z jednej strony warunkiem niezbednym
modernizacji ukrainskiej gospodarki. Z drugiej, udziat kapitatu
prywatnego w odbudowie bedzie stymulowat poszukiwanie
rentownych inwestycji, ograniczajac ryzyko tzw. putapki
pomocy zagranicznej, kiedy Ukraina po zakonczeniu
odbudowy nadal bytaby zalezna od zewnetrznego wsparcia
finansowego.
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Przyciggna¢ kapitat zagraniczny na Ukraine majg przede
wszystkim najwazniejsze amerykanskie instytucje finansowe.
Od jesieni ub.r. eksperci BlackRock, najwiekszego funduszu
inwestycyjnego na Swiecie, doradzajg ukrainskiemu rzagdowi
w zakresie planowania odbudowy i wykorzystania srodkéw
w przysztosci. W lutym br. wspdtprace z ukrainskim rzagdem
podjat z kolei najwiekszy amerykanski bank J.P. Morgan, ktory
doradza m.in. w zakresie stabilizacji finansowej i zarzagdzania
aktywami. Ukraina wspdlnie z BlackRock i J.P. Morgan pracuje
obecnie nad utworzeniem funduszu inwestycyjnego, ktéry nie
tylko finansowatby odbudowe, ale i oferowat ubezpieczenia
od ryzyka wojennego dla zagranicznych inwestorow. Jak
dotad co najmniej kilka innych duzych zagranicznych funduszy

inwestycyjnych  wyrazito  zainteresowanie  udziatem
w odbudowie.

Ukrainskie przygotowania do odbudowy. Donatorzy
podkredlaja, ze mimo zaleznosci od zewnetrznego

finansowania odbudowa Ukrainy bedzie mie¢ charakter
oddolny, zatem jej ogdlny kierunek i priorytety wyznaczy
strona ukrainiska. Wtadze Ukrainy juz w lipcu 2022 r., podczas
konferencjii w Lugano, zaprezentowaty szeroko zakrojony
program odbudowy, opiewajgcy na kwote 750 mld dol.
i zaktadajacy catosciowa transformacje gospodarki. Dokument
stanowi jednak raczej punkt wyjscia do dalszego planowania
niz ostateczng liste dziatan. Nie uwzglednia chociazby
pdzniejszych zniszczen infrastruktury krytycznej w wyniku
rosyjskich atakéw rakietowych, a przy tym wykracza znaczaco
poza kwestie odbudowy, obejmujgc rowniez finansowanie
rozwoju gospodarczego czy przezbrojenie armii.

W grudniu 2022 r. utworzono stanowisko wicepremiera
ds. odbudowy, ktéory ma sprawowac¢ nadzor nad
przygotowaniami do powojennej rekonstrukcji. Objat je
dotychczasowy minister infrastruktury Oteksandr Kubrakow,
ktéry stanat jednoczednie na czele potfgczonego resortu
ds.rozwoju  gromad, terytoriow i infrastruktury.
W zamierzeniu utworzenie superministerstwa ma sprzyjaé
koordynacji dziatan na poziomie krajowym i regionalnym,
zwilaszcza z uwagi na wzmocniong role samorzadu lokalnego
na Ukrainie w wyniku reformy decentralizujgcej. Niejasny jest
jednak podziat kompetencji miedzy Kubrakowa i ministra
finanséw, ktory wspdtkieruje platformg donatoréw. Za
bezposrednig realizacje poszczegdlnych projektéw oraz
biezacg wspotprace z zagranicznymi darczyricami bedzie
odpowiada¢ natomiast powotana w styczniu br. Parnstwowa
Agencja Odbudowy i Rozwoju Infrastruktury, ktorej szefem
zostat dotychczasowy wiceminister infrastruktury Mustafa
Najem.

Perspektywy. Pierwsze decyzje w sprawie mechanizmu
koordynacji odbudowy Ukrainy wskazujg, ze prawdopodobnie
nie powstanie jedna scentralizowana agencja

miedzynarodowa zarzadzajgca finansowaniem rekonstrukgji.
Odbudowa Ukrainy bedzie mie¢ najpewniej charakter
zdecentralizowany, a gtdwng role w jej koordynacji bedzie
odgrywac miedzynarodowa koalicja oparta na G7, wzorowana
na grupie kontaktowej ds. wsparcia militarnego dla Ukrainy
z Ramstein.

Ze wzgledu na brak wymogu konsensusu mechanizm
koalicyjny pozwoli na wiekszg elastyczno$¢ finansowania
odbudowy. Wyzwaniem bedzie jednak wypracowanie
wramach platformy jednolitych warunkéw udzielania
pomocy, ktérych brak moze ograniczy¢ skutecznosc polityki
warunkowosci. KE bedzie sie starata zyska¢ gtowng role
w ksztattowaniu ~ warunkow  finansowania, tak aby
stymulowaty one Ukraine do wdrazania unijnych standardéw
i rozwigzan prawnych w zwigzku z jej dazeniem do uzyskania
cztonkostwa w UE.

Nierozstrzygniete pozostajg w dalszym ciggu kwestie zrodet
i charakteru finansowania odbudowy oraz mechanizmu
kontroli wydatkowania s$rodkéw. W pierwszej kolejnosci
priorytetem bedzie zapewnienie synergii i unikniecie
dublowania dziatan podmiotéw publicznych i prywatnych.
Konkretne kroki w tym kierunku zostang zapewne podjete
podczas kolejnej konferencji w sprawie odbudowy Ukrainy,
zaplanowanej na czerwiec br. w Londynie, ktdéra skupi sie na
szerszym zaangazowaniu inwestorow prywatnych.

Udziat kapitatu prywatnego w odbudowie bedzie niezbedny
dla powojennego rozwoju gospodarczego Ukrainy, wejscie
zagranicznych inwestorow na rynek ukrainski bedzie jednak
wduzej mierze uzaleznione od poprawy sytuacji
bezpieczenstwa w tym panstwie. Kluczowe bedzie
zakonczenie dziatan zbrojnych i wypracowanie rozwigzan
minimalizujacych prawdopodobierstwo ponownej rosyjskiej
napasci, zwtaszcza udzielenie Ukrainie wiarygodnych
gwarancji  bezpieczenstwa. Istotne bedzie ponadto
wypracowanie przez koalicje donatoréw instrumentéw
ograniczajacych ryzyko inwestycyjne na Ukrainie, takich jak
ubezpieczenie ryzyka wojennego, szczegdlnie w sytuacji
jedynie zamrozenia konfliktu.

Czotowa role w odbudowie Ukrainy zamierza odegrac Polska,
ktdra juz stanowi dla ukraiskiego eksportu gtéwng brame do
Swiatowych rynkédw. W przysztosci jej znaczenie moze jeszcze
wzrosng¢ ze  wzgledu na  rozbudowe  potaczen
infrastrukturalnych miedzy UE i Ukraing. Blisko$¢ geograficzna
sprawia, ze Polska zyska tez szanse, by stac¢ sie punktem
wejscia zagranicznych inwestoréw na Ukraine. Mimo ze
potencjat produkcyjny i zaplecze kapitatowe polskich
przedsiebiorstw sg ograniczone, dzieki partnerstwu
z podmiotami ukrainskimi mogg one stanowi¢ przeciwwage
dla najwiekszych zachodnich koncernéw, ktére zechca
wykorzysta¢ odbudowe Ukrainy do ekspansji na jej rynek.
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