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Marta Drabczuk

Wspolpraca Ukrainy z MFW: w drodze do stabilnosci czy stabilnej zaleznosci

Kondycja gospodarki ukrainskiej] wymaga zaangazowania kapitalu ze zrodel zewnetrznych.
Wieloletnim kredytodawca Ukrainy pozostaje MFW, ktory w latach 1994-2020, w ramach 9 planéw
wsparcia makroekonomicznego, przekazal Ukrainie 23,9 mld SDR! (ekwiwalent 35 mld USD). Warunki
wspoélpracy stawiane przez MFW s3 coraz bardziej krytykowane przez rzad oraz spoleczenstwo za
nadmierng ingerencje w zarzadzanie panstwem 1 brak przelozenia na realng poprawe warunkoéow
rozwoju gospodarczego panstwa. Jednak i Ukraina, 1 MFW sa zainteresowane wypracowaniem
kompromisu, gdyz zakonczenie wspolpracy jest zbyt ryzykowne dla obu stron.

Historia wspolpracy. Ukraina jest czlonkiem Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) od 3 czerwca
1992 1, a faktyczna wspélpraca trwa od 1994 r. W latach 1994-1995 Ukraina skorzystala z kredytu w wysokosci
763,1 mln USD w ramach instrumentu STF (Systemic Transformation Facility) w celu zréwnowazenia deficytu
bilansu platniczego. Byl to jedyny program, ktéry zostat zrealizowany w calosci (faktycznie wyplacona kwota
kredytu odpowiadata wynegocjowanej). W kolejnych trzech latach realizowane byty roczne programy stand-by na
1gczng kwote 1,9 mld USD wspierajgce kurs waluty narodowej oraz procesy stabilizacyjne przej$cia gospodarki
centralnie planowanej do wolnorynkowej. Jednak w marcu 1998 r. MFW zawiesit program ze wzgledu na to, ze
rzad nie poradzil sobie z deficytem budzetowym oraz podaza pienigdza. Od 1998 r. Ukraina stala sie beneficjentem
kolejnego instrumentu finansowego rozszerzonego wsparcia EFF (Extended Fund Facility), wykorzystujac na
zwiekszenie rezerw walutowych Narodowego Banku Ukrainy (NBU) tylko nieco ponad polowe s$rodkow
(1,19 mld USD z 2,6 mld USD) przyznanych w latach 1998-2002. W kolejnych latach, az do kryzysu na swiatowych
rynkach finansowych w 2008 r., wspoélpraca MFW z Ukraing przebiegala na zasadach wsparcia technicznego
z ostroznosciowg roczng promesg, koordynacji polityk walutowych, prognozowania i uzgodnienia giéwnych
parametréow polityki gospodarczej z prognozami koniunktury $wiatowej. W 2008 r. Ukraina po raz czwarty
skorzystala z planu wsparcia MWF, tzw. szybkiej $ciezki dostepu w ramach specjalnej procedury EFM (Emergency
Financing Mechanism). W listopadzie 2008 r. Rada Dyrektoréw zatwierdzila program stand-by w wysokosci
16,5 mld USD (znacznie przekraczajgcej wielko$¢ udzialéw czlonkowskich Ukrainy w funduszu), z ktérego
Ukraina w trzech transzach otrzymata kwote 10,6 mld USD (64% przyznanej kwoty). Program ten w 2010 r. byt
zastgpiony nowym 2,5-rocznym programem na 15,1 mld USD, z ktérych do 2013 r. wykorzystano 3,39 mld USD
(22,5%).

Od rewolucji godnosci trzy programy MFW stand-by z lat 2014-2020 oraz instrument finansowy rozszerzonego
wsparcia EFF zapewnialy dostep do 16,61 mld USD. Szésty etap wsparcia MWF rozpoczat sie 30 kwietnia 2014 1. po
zatwierdzeniu nowego kredytu stand-by. Jednak ze wzgledu na kryzys gospodarczy i polityczny wywotany
agresjg rosyjska i zmiang kursu geopolitycznego wladz Ukraina wykorzystala tylko 26% od tej kwoty, a 11 marca
2015 1. doszlo do zastapienia tego kredytu 4-letnim programem EFF (I transza — 5 mld USD, II — 1,7 mld USD, III —
1mld USD, IV — 1 mld USD). 18 grudnia 2018 r. przyjeto nowy program EFF na oKkres 14 miesiecy i kwote 3,9 mld
USD, ktéry zostal zakonczony 17 lutego 2020 r. Po trudnych negocjacjach (i spelnieniu dwoéch warunkéw —
przyjeciu ustawy bankowej oraz ustawy o obrocie gruntami rolnymi) w dniu 9 czerwca 2020 r. MFW i wladze

! Specjalne prawa ciggnienia (SDR) to miedzynarodowe aktywa rezerwowe utworzone przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy w 1969 r. w celu uzupelnienia swiatowych aktywéw rezerwowych (w dolarze i zlocie), ktérych przyrost byt
niewystarczajgcy w stosunku do potrzeb finansowych wynikajgcych z szybkiego rozwoju handlu miedzynarodowego i rynkéw
finansowych. Warto$¢ SDR obliczana jest na podstawie koszyka pieciu walut — dolara amerykanskiego, euro, chinskiego juana,
japonskiego jena i brytyjskiego funta. Za 2021 r. Srednia warto$¢ 1 SDR wyniosta ok. 1,41 USD.
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Ukrainy wznowily wspoélprace, podpisujac porozumienie w sprawie 18-miesiecznego stand-by w wysokosci
5,04 mld USD na pomoc w zwalczaniu negatywnych skutkéw pandemii COVID-19, przywréceniu réwnowagi
platniczej i dalszych reformach strukturalnych.

Kolo rat(b)unkowe. Poczatkowo planowano, ze kredyt bedzie wyplacany w 5 transzach. Pierwsza bezwarunkowa
rata, w wysokosci 2,1 mld USD, zostala przekazana Ukrainie 12 czerwca 2020 r. Aby otrzymac¢ kolejne transze
w 2021 1., Kijéw zobowigzal sie do realizacji zobowigzan uzgodnionych z MFW: gospodarczych (m.in. dotyczacych
reqgulacji rynkowych ceny gazu dla gospodarstw domowych, przegladu taryf na ogrzewanie, zmniejszenia
$redniookresowego deficytu) i politycznych (wzmocnienia uprawnien $ledczych Narodowego Antykorupcyjnego
Biura Ukrainy — NABU, dokonania zmian w ustawodawstwie dotyczgcym dzialalnosci Wyzszej Rady Sgdownictwa
Ukrainy, wzmocnienia zarzadzania NBU, przywrdécenia odpowiedzialnosci karnej za falszywe oswiadczenia
majgtkowe urzednikéw panstwowych). Jednak wedlug oceny agencji ratingowej Fitch Ratings spelnienie tych
oczekiwan budzilo watpliwosci i bylo malo prawdopodobne. W styczniu 2021 r. komisja MFW wznowila przeglad
programu pomocowego, a 12 lutego 2021 r. zakonczyla prace negatywng decyzjg o zmianie programu z powodu
m.in. niedokonczenia reformy sgdownictwa, energetyki, braku audytu kosztéw wydanych z funduszu COVID-19,
braku inicjatyw antykorupcyjnych. Kryzys w relacjach MFW-Ukraina spowodowala takze sytuacja wokotl
zarzutéw bylego prezesa NBU o presje polityczng oraz obsade wakatéw NABU.

Zaniepokojenie wzbudza takze opinia o szkodliwym wplywie zgdan MFW na biezgca polityke, a nawet
o uzaleznieniu Ukrainy od MFW. Nawet przedstawiciele rzagdu zaczeli méwi¢ o potrzebie poszukiwania nowych
partneréw, jednak w obecnej sytuacji doprowadziloby to do zalamania sie systemu finanséw publicznych.
W opinii spoleczenistwa spelnienie oczekiwann MFW wymaga dzialan antysocjalnych, ktére uderzajg w poczucie
bezpieczenstwa spolecznego, a wskazniki makroekonomiczne na lata 2022-2023 s3 ,kreowane” zgodnie
z oczekiwaniami MFW. Kolejny przeglad wykonania zobowigzan planowany jest na wrzesien 2021 r., jednak
zadnych przelomowych krokéw wiladze ukrainskie nie poczynily. Jezeli relacje z MFW nie bedg unormowane do
14 wrzesnia, to Ukraina ryzykuje utrate pomocy makroekonomicznej.

Czy metoda kija i marchewki MFW jest skuteczna w Kijowie? Wspélpraca MFW i Ukrainy jest wspdlpraca
warunkowag. Partnerzy porozumiewajq sie co do efektéw oczekiwanych od Ukrainy po zakonczeniu kolejnego
programu pomocowego. MWF ocenia stan wdroZenia sugerowanych reform i podejmuje decyzje o poziomie ich
skutecznosci. Wymogi stawiane przez MFW z programu na program s3 coraz trudniejsze (lub mato realne) do
spelnienia w krotkim czasie, co przeklada sie na niski poziom wykorzystania przez Ukraine przyznanych
srodkéw. Gléwnym celem dotychczasowej wspoélpracy Ukrainy z MFW byla stabilizacja ukrainskiego systemu
finansowego, przeprowadzenie reform strukturalnych oraz stworzenie podstaw trwalego wzrostu gospodarczego.
Jednak pienigdze trafialy gléwnie na latanie dziur budzetowych czy réwnowazenie bilansu platniczego. Przez
nieterminowe wywigzanie sie ze zobowigzan oraz niewykorzystane transze w ramach umoéw kredytowych
Ukraina ponosi straty, tzw. commitment fee. Wedlug danych NBU, za okres 2014-2020 Ukraina przekazata MFW
(w ramach trzech programoéw - stand-by 2014, EFF 2015, stand-by 2018) kwote 61,43 mln USD.

Mimo trudnej wspélpracy, MFW jest najwazniejszym partnerem finansowym Ukrainy. Po pierwsze, wymagania
stawiane przez MFW pokrywajg sie z planowanymi reformami. Nie zgadza sie tylko ich tempo. Po drugie,
pienigdze od MFW (w 2020 r. oprocentowanie wyniosto 2,63% rocznie) sg tansze niz kredyty komercyjne czy
pieniadze uzyskane z emisji euroobligacji (7,2%). Po trzecie, powolujgc sie na wymogi MFW, rzagdowi udalo sie
przeprowadzi¢ niepopularne spolecznie reformy, ktére od wielu lat byly blokowane przez grupy oligarchéw czy
spoleczenstwo ukrainskie. Po czwarte, wspétpraca z MWF otwiera Ukrainie mozliwos$ci pozyskania finansowania
z innych instytucji miedzynarodowych (jak Bank Swiatowy, EBOR, EBI) oraz panstw i organizacji (USA, UE,
Niemiec, Kanady, Chin).

(Nad)zwyczajna pomoc na walke ze skutkami pandemii COVID-19. 2 sierpnia 2021 r. Rada Dyrektoréw zatwierdzila
podziat 650 mld USD aktywow rezerwowych w ramach globalnej alokacji (najwiekszej w 77-letniej historii
funduszu) przeznaczonej na cele pomocowe panstwom nalezgcym do funduszu, borykajagcym sie z rosngcym
zadluzeniem i wyprowadzeniem gospodarek z kryzysu spowodowanego przez pandemie COVID-19. Na wsparcie
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rynkéw wschodzacych i krajéw rozwijajacych sie przeznaczono 275 mld USD. Ukraina w ramach tego programu
otrzymata 2,7 mld USD, ktére 23 sierpnia trafily na konto NBU (jest to ekwiwalent 1,928 mld SDR, dla poréwnania
Polska otrzymata 3,925 mld SDR, czyli 55 mld USD, Bialoru$ — 653,2 mln SDR, tj. 923 mln USD, Niemcy -
25,528 mld SDR, tj. 35,77 mld USD). Jest to pomoc bezwarunkowa, bezplatna i bezzwrotna. Pomoc ta jest waznym
szastrzykiem” dla gospodarki ukrainskiej, ktéra od roku nie otrzymala kolejnej transzy kredytu ze wzgledu na
negatywng ocene postepéw reform obiecanych przez Kijéw. Rzad zapowiedzial, Ze zostanie ona przeznaczona na
stymulowanie $rednio- i dlugookresowego rozwoju gospodarczego.

Whioski. Relacje MFW z Ukraing to nie tylko kwestie wsparcia finansowego, ale takze narzedzie polityczne
budowy zaufania partneréw i instytucji miedzynarodowych wobec Ukrainy. Jest to takze sygnal dla inwestoréw
zagranicznych i krajowych, ze pomimo probleméw gospodarczych Ukraina pozostaje na drodze reform,
zwiekszajac potencjal i atrakcyjno$é inwestycyjna. Chociaz kondycja rezerw walutowych Ukrainy jest lepsza niz
rok wczeéniej (wedlug NBP rezerwy wzrosty do 30 mld USD z 25 mld USD), kolejne transze sg istotne, biorgc pod
uwage obstuge dlugu publicznego. Ukraina do konica roku musi sptaci¢ 16 mld USD zadluzenia (obstuga i splata
diugu wewnetrznego — 10,9 mld USD, zewnetrznego — 5,1 mld USD), co przy skutkach pandemii i stanie gospodarki
ukrainskiej (zaleznej od eksportu produkcji przemystowej i rolnej) jest duzym obcigzeniem finansowym. MFW
réwniez zalezy na wspoélpracy z Ukraing, gdyz w przypadku jej zakonczenia ryzykuje niezwréceniem juz
udzielonych kredytow i utratg wplywu na przemiany zachodzace na Ukrainie. Rzad ukrainski bedzie dalej
balansowa¢ pomiedzy interesami panstwa a oczekiwaniami MFW, aby wraz z niewyplacanymi transzami pomocy
gospodarka nie stracita plynnosci finansowe;j.
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