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Koto ratunkowe MFW dla Ukrainy

Rafat Sadowski

8 grudnia Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wprowadzit zmiany do swojej polityki
dtugoterminowej, dopuszczajac realizowanie programoéw naprawczych (w tym udzielanie
wsparcia finansowego) takze wobec panstw, ktére zalegajg ze sptatami zadtuzenia wobec
innych panstw, co wczesniej byto zabronione. Decyzja ta pozwoli na kontynowanie
programu wsparcia MFW dla Ukrainy, ktora odmowita sptaty 3 mld USD dtugu wobec Rosji
(termin mija 20 grudnia), zaciggnietego w grudniu 2013 roku. Obie strony toczg spér
dotyczacy charakteru zadtuzenia, w ktérym Rosja uznaje go za kredyt parnistwowy, a Ukraina
za prywatny. Cho¢ de facto jest to pozyczka panstwowa, to Kijow utrzymuje, ze formalnie
jest to kredyt prywatny, a wierzycielem jest rosyjski Fundusz Dobrobytu Panstwowego.

Komentarz

e Decyzja MFW ma ogromne znaczenie dla Ukrainy, ktéra znajduje sie w bardzo trudnej
sytuacji finansowej — w ciggu pierwszych 9 miesiecy br. zagraniczny dtug publiczny
wzrost o 20% do 46,5 mld USD, a wartos¢ rezerw walutowych wyniosta 13 mld USD na
koniec pazdziernika. Dzieki tej decyzji MFW bedzie modgt kontynuowaé czteroletni
program pomocowy o wartosci 17,5 mld USD, ktéry jest gtobwnym Zrodtem zewnetrznych
srodkow finansowych dla Ukrainy i fundamentem realizacji programu reform. Sptata
rosyjskiego kredytu w terminie doprowadzitaby do pogorszenia finanséw Ukrainy i
spotkataby sie ze sprzeciwem wewnetrznym powodowanym trwajgcym konfliktem z
Rosja.

e Kijow dazy do co najmniej restrukturyzacji dtugu wobec Rosji, a maksymalnie do
zablokowania jego sptaty. Na Ukrainie kwestionowana jest zasadnos¢ zwrotu dtugu
zaciggnietego przez prezydenta Wiktora Janukowycza z przyczyn politycznych (Rosja
udzielita kredytu w zamian za odmowe podpisania umowy stowarzyszeniowej z UE) i w
sytuacji trwajacej wojny na wschodzie kraju i okupacji Krymu. Kijow traktuje pozyczke
jako podlegajace restrukturyzacji zadtuzenie prywatne. Ukraina osiggneta pod koniec
sierpnia porozumienie z prywatnymi kredytodawcami w sprawie umorzenia 20% z 18 mld
USD dtugu i przedtuzenie termindéw sptat. Podobne warunki przedstawita Rosji, jednak ta
odrzucita je.

e Decyzja MFW jest porazka polityki Rosji, ktéra dazyta do zablokowania programu
wsparcia finansowego dla Ukrainy. Moskwa poczatkowo odmawiata podjecia z Kijowem
rozmow o restrukturyzacji zadtuzenia, nastepnie domagata sie sptaty dtugu ze srodkéw
zagranicznej pomocy finansowej i wreszcie przedstawita wiasng propozycje
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restrukturyzacji niekorzystng dla Ukrainy i Zachodu (przedtuzenie sptaty o rok i roztozenie
jej na trzy transze pod zachodnie gwarancje). Kwestie dtugu traktowata jako instrument
presji politycznej w konflikcie z Kijowem.

e Cho¢ decyzja MFW dotyczy catosci prowadzonej przez niego polityki, to kluczowym
motywem byt konflikt finansowy pomiedzy Ukraing i Rosjg, a istotng role odegraty
panstwa zachodnie. Rosja skrytykowata decyzje MFW i zapowiedziata podjecie dziatan
prawnych. Zgodnie z umowa kredytowg spory majg sie toczy¢ przed sadem brytyjskim
lub Miedzynarodowym Sadem Arbitrazowym w Londynie, co zapewne potrwa co najmniej
1-2 lata. Ukrainsko-rosyjski konflikt finansowy zostat przeniesiony z forum MFW, a jego
rozstrzygniecie przesuniete w czasie. Daje to czas Kijowowi potrzebny na stabilizacje
sytuacji ekonomicznej i wdrozenie niezbednych reform.
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