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Grozba krachu finansowego na Ukrainie

Rafat Sadowski

Wedtug szacunkéw Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, Ukraina dla uniknigcia
krachu finansowego w najblizszym czasie potrzebuje dodatkowo 15 mld USD pomocy
finansowej, oprécz juz przyznanego jej wsparcia (w ciggu 2 lat tgcznie 27 mild USD, z czego
17,1 mid od MFW). Od wiosny Ukraina otrzymata tgcznie 8,2 mld USD pomocy zagranicznej
(w tym 4,6 mld USD od MFW), co stanowi warto$é ok. 35% dochodéw budzetowych. Mimo
to sytuacja finansowa kraju ciggle sie pogarsza. Od poczatku roku doszto do 50-
procentowej deprecjacji waluty narodowej wzgledem dolara, nastgpit znaczny odptyw
kapitatu, rezerwy walutowe i w ztocie spadty do najnizszego od 10 lat poziomu (z 16 mid na
poczatku roku do 9,9 mld USD w listopadzie, co pokrywa warto$é ok. 2 miesiecy importu),
ponadto w pierwszych trzech kwartatach nastgpit spadek wartosci inwestycji kapitatowych
0 23% (w skali rok do roku). Pogarsza sie sytuacja w sektorze bankowym, gdzie udziat ztych
kredytow wzrést do prawie 40%. Wedtug prognoz deficyt budzetu w 2014 roku wyniesie
6-7% PKB, a wigczajgc w to zadtuzenie importera gazu Naftohazu nawet 12-14% PKB;
inflacja osiggnie poziom 20-25%.

Komentarz

e Obok kryzysu gospodarczego (prognoza spadku PKB w tym roku o 7-10%) i znacznego
spadku produkcji, bardzo ciezkiej sytuacji w sektorze energetycznym w zwigzku z
niedoborem surowcow, kryzys dotknat rowniez sektor finansowy Ukrainy. Spowodowane
zostato to zasztosciami z lat poprzednich: braku reform strukturalnych, odptywu kapitatu
i pogorszenia klimatu biznesowego wywotanego ztg politykg w ostatnich latach rzadow
Wiktora Janukowycza. Dodatkowo pogtebiajg je biezgce wydarzenia — utrata Krymu i
wojna we wschodniej czesci kraju, konflikt ekonomiczny z Rosjg, niestabilnos¢ polityczna
po obaleniu poprzedniego prezydenta utrudniajgca przeprowadzenie gtebokich reform
gospodarczych.

e Ukrainie dotychczas udato sie unikngé zatamania finansowego dzieki pomocy
zagranicznej oraz doraznym dziataniom jej wtadz podjetym wskutek presji zewnetrznej.
Dotyczy to m.in. ograniczenia wydatkow budzetowych, wzrostu o 50% cen gazu dla
ludnosci. Bank centralny starat sie prowadzi¢ aktywng polityke obrony hrywny poprzez
interwencje na rynku walutowym, podwyzszyt podstawowe stopy finansowe do
najwyzszego od 13 lat poziomu (z 6,5% w kwietniu do 14% w listopadzie), zwiekszyt
takze $rodki przeznaczane na wsparcie bankéw komercyjnych (prawie 9,5 mld USD od
stycznia do pazdziernika).
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e Perspektywy rozwoju sytuacji sg jednak zte. Szacunki ekonomistéw na przyszty rok
przewidujg recesje (spadek PKB o 4,3%), 12-procentowq inflacje, deficyt budzetowy na
poziomie 4-5% PKB (a wraz z zadtuzeniem Naftohazu 10% PKB). Dodatkowo Ukraina w
przysztym roku bedzie musiata sptaci¢ ponad 8 mld USD zadtuzenia zagranicznego (w
tym 3 mld USD dtugu gazowego, ktérego domaga sie Gazprom). Bez wsparcia
zewnetrznego Kijéw nie bedzie w stanie poradzi¢ sobie z trudnosciami. Jednak na razie
tylko Komisja Europejska zapowiedziata przygotowywanie kolejnego pakietu
pomocowego, obok juz przyznanego wsparcia w wysokosci 2 mld USD.
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