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Nowy program pomocy MFW dla Ukrainy

Rafat Sadowski

12 lutego podpisano porozumienie o nowym programie wsparcia Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego dla Ukrainy. Jego wartos¢ wyniesie 17,5 mld USD, program ma by¢
realizowany przez cztery lata. Nowy program, extended fund facility, ma zastgpi¢ wdrazany
od kwietnia 2014 roku dwuletni program stand-by o wartosci 17 mld USD, z czego Ukraina
otrzymata 4,6 mld USD. W zamian za wsparcie finansowe MFW Ukraina zobowigzata sie do
podjecia dziatan zmierzajgcych do stabilizacji sytuacji gospodarczej oraz przeprowadzenia
reform strukturalnych. Te pierwsze zaktadajg m.in.: reforme polityki pieniezno-kredytowej
(m.in. utrzymanie elastycznego kursu waluty narodowej, obnizenie inflacji) i sektora
finansowego (m.in. restrukturyzacja sektora bankowego), urynkowienie cen energii dla
ludnosci i obnizenie wydatkéw budzetowych (ciecia w administracji, reforma systemu
emerytalnego). Reformy strukturalne majg zmierza¢ w trzech kierunkach: 1) reformy
systemu sprawiedliwosci oraz przeciwdziatania korupcji, 2) reformy administracji
podatkowe;j i deregulacji, 3) reformy przedsiebiorstw pafnstwowych, w tym restrukturyzacji
panstwowego monopolisty Naftohazu, ktérego zadtuzenie stanowi znaczng czesc¢ dtugu
zagranicznego. Program ma zosta¢ uruchomiony po akceptacji przez kierownictwo MFW
prawdopodobnie w pierwszej potowie marca. Nie ustalono na razie wielkosci pierwszej
transzy, a takze harmonogramu wyptat pozostatych.

Komentarz

e Zatozenia programu wskazujg, ze MFW jest niechetny znaczgcemu zwiekszeniu wymiaru
wsparcia finansowego dla Kijowa. Nowy program zaktada korzystniejsze warunki sptaty
zadtuzenia (rozpisano je na 5 lat, rozpocznie sie 4,5 roku po zakoriczeniu programu), a
takze pozwoli na bardziej elastyczne wykorzystanie funduszy. Wsparcie MFW dla Ukrainy
jest za niskie w stosunku do potrzeb. tgczne wsparcie wyniesie ok. 22,1 mld USD do
2019 roku, uwzgledniajgc dotychczas wyptacone 4,6 mld USD. Z kolei szacunki wskazujg,
ze dla unikniecia kryzysu Ukraina potrzebuje w najblizszych 3-4 latach ok. 40-45 mld
USD. Fundusz zaktada, ze Ukraina moze uzyskac ze wszystkich zrédet w ramach pomocy
bilateralnej od innych panstw i miedzynarodowych instytucji finansowych oraz sektora
prywatnego ok. 40 mld USD.

e Kluczowym wyzwaniem dla Ukrainy, oprocz koniecznosci wdrozenia zakrojonego na
szerokg skale programu reform, bedzie restrukturyzacja dtugu zagranicznego oraz
zwiekszenie rezerw walutowych. Kijow zapowiada podjecie rozméw z wierzycielami
zaraz po ostatecznej akceptacji programu. Najistotniejszym problemem moze by¢ sptata
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zadtuzenia wobec Rosji w wysokosci 3 mld USD w grudniu br., ktéra odrzuca na razie
mozliwos¢ renegocjacji. Poziom rezerw walutowych znajduje sie na skrajnie niskim
poziomie 6,4 mld USD (niecaty miesigc importu). Bank centralny liczy, ze dzieki wsparciu
uda sie je zwiekszy¢ do 17 mld USD na koniec br., co wydaje sie mato prawdopodobne,
biorgc pod uwage koniecznos¢ sptaty w tym roku ok. 10-11 mld USD zadtuzenia.

e Przeszkodami we wdrazaniu reform, oprocz stanu wojny na wschodzie kraju, bedzie
stabilnos¢ polityczna i gotowos¢ parlamentu do przyjecia niezbednych ustaw. Rzad
bedzie musiat tez zmierzy¢ sie z negatywnymi reakcjami spotecznymi na ciecia
wydatkéw socjalnych oraz wzrost cen energii. W tym celu zapowiada uruchomienie w
ramach programu MFW wsparcia dla najbiedniejszych o wartosci ok. 490 min USD.
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