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Decyzja UE o wykorzystaniu zyskow od zamrozonych
srodkow rosyjskich

Iwona Wisniewska

21 maja Rada Unii Europejskiej zatwierdzita plan przeznaczenia zyskéw generowanych
przez zamrozone rosyjskie aktywa panstwowe na wsparcie Ukrainy. Ulokowane w UE
centralne depozyty papieréw wartosciowych (tj. krajowe lub miedzynarodowe instytucje
finansowe, ktére zarzgdzajg rozrachunkiem papierow wartosciowych, takich jak akcje i
obligacje), posiadajace rosyjskie aktywa parnstwowe i rezerwy o wartosci przekraczajacej 1
mIn euro, przekazg uzyskany z nich po 15 lutego 2024 r. zysk netto na pomoc dla Kijowa.
Ten wypracowany przed tg datg zostanie natomiast zatrzymany przez centralne depozyty
jako zabezpieczenie na pokrycie m.in. ewentualnych kosztéw procesowych bedacych
efektem dziatan Federacji Rosyjskiej (FR).

Dzieki decyzji UE co roku na wsparcie Ukrainy przeznaczane bedzie tgcznie 2,5-3 mld euro
(w zaleznosci od oprocentowania). Wyptaty bedg dokonywane w dwoch transzach, z
ktérych pierwsza ma zosta¢ przekazana w czerwcu br. 90% tych srodkéw wptynie do
Europejskiego Instrumentu na rzecz Pokoju (EPF), z ktérego refinansuje sie wsparcie
wojskowe ze strony panstw cztonkowskich UE, pozostate 10% za$ zostanie skierowane
bezposrednio na pozostate potrzeby Ukrainy (w tym wsparcie budzetu czy odbudowe).

W marcu 2022 r. po rosyjskiej inwazji na Ukraing panstwa G7 zamrozity ok. 260 mld euro
(280 mld dolaréw) rezerw Centralnego Banku Rosji zgromadzonych w zachodnich walutach
i papierach wartosciowych, z czego 210 mild euro zdeponowanych jest w Europie, w
wiekszosci w belgijskim Euroclearze (ok. 159 mld euro). Pozostate $rodki ulokowane sa
m.in. we Francji, w Szwajcarii, Luksemburgu, Wielkiej Brytanii, a takze w Kanadzie, Japonii
(brak jednak szczegétowych danych o ich wartosci) oraz w USA (ok. 4,5 mld euro).

Z danych Euroclearu wynika, ze od inwazji rosyjskiej na Ukraine do 31 marca 2024 r.
rosyjskie aktywa panstwowe przyniosty przeszto 5 mld euro zysku netto. Od 15 lutego 2024
r. (tj. od momentu, kiedy srodki te mogg by¢ przekazywane Ukrainie) do 30 kwietnia br.
(ostatni raport Euroclearu) uzyskano zas 557 min euro. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze Belgia
natozyta na dochdéd z zamrozonych przez Euroclear rosyjskich aktywéw podatek w
wysokosci 25%. Z tego tytutu w 2023 r. uzyskano ponad 1 mld euro, a zyski za rok 2024
szacuje sie na 1,7 mld euro. Srodki te réwniez majg zostaé przekazane Kijowowi.

Komentarz

e Wraz z przedtuzajgca sie wojng i rosngcymi wydatkami na wsparcie bronigcej sie Ukrainy
rozgorzata na Zachodzie dyskusja na temat przeznaczenia na ten cel zamrozonych przez
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panstwa G7 rosyjskich aktywéw panstwowych. Rozwaza sie kilka sposobow siegniecia
po te srodki. Najmniej radykalnym rozwigzaniem, na jakie po kilkunastu miesigcach
sporéw zgodzity sie panstwa UE, jest przejecie zyskow od aktywow - i to jedynie od tych
uzyskanych po 15 lutego br. Wiele krajowych obligacji — w ktére zainwestowane byty
rosyjskie srodki — zostato juz wykupionych. Pienigdze z tego tytutu przechowywane sg
przez depozytariuszy do czasu ich wycofania, bez wyptacania wtascicielowi odsetek.
Generowane obecnie odsetki nalezg zatem do depozytariuszy, a nie do Centralnego
Banku Rosji.

e Problemy ze zgromadzeniem funduszy na dalsze wsparcie dla Kijowa prawdopodobnie
przyczynity sie do zmiany stanowiska USA w sprawie rosyjskich aktywow i gotowosci do
siegniecia po nie na potrzeby Ukrainy. W efekcie Waszyngton promuje na forum G7 o
wiele Smielsze rozwigzania pozwalajgce na przyspieszenie przekazania Ukrainie pomocy
i to o znacznie wiekszej wartosci. Jednym z pomystéw jest wyemitowanie obligacji (
liberty bonds) o wartosci 50 mld dolaréw w oparciu o uzyskane z zamrozonych aktywoéw
zyski. Rozwaza sie takze emisje przez Ukraine specjalnych papieréw dtuznych (reparation
bonds), ktére zostatyby wykupione przez panstwa zachodnie i ktérych sptata bytaby
mozliwa dopiero wtedy, gdy Kijéow otrzyma reparacje za zniszczenia spowodowane
wojng (prawdopodobnym Zrédtem ich finansowania bytyby zamrozone aktywa rosyjskie).
Najbardziej radykalnym rozwigzaniem jest natomiast konfiskata nalezacych do
Centralnego Banku Rosji wszystkich aktywow znajdujgcych sie na Zachodzie. Realizacja
ktéregokolwiek z tych scenariuszy wymaga jednak jednomysinosci panstw G7, a jak
dotad gtosy w tej sprawie sg podzielone. O ile USA, Kanada i Wielka Brytania sktaniajg sie
do petnej konfiskaty aktywow, o tyle Francja, Niemcy oraz Wtochy nie popierajg tego
rozwigzania. Rowniez Japonia obawia sie, ze mogtoby to prowadzi¢ do sporéw
miedzynarodowych.

e Cho¢ idea przeznaczenia zyskow z rosyjskich aktywoéw na wsparcie Ukrainy — w
przeciwienstwie do ich konfiskaty — nie budzita gtosnych protestéow panstw unijnych, to
osiggniecie kompromisu w tej kwestii przez Rade UE wymagato kilku miesiecy
negocjacji. Szczegolnie istotna jest decyzja o przekazaniu do EPF 90% zyskéw (ok. 2,7
mld euro rocznie), co tagodzi obawy przed mozliwym deficytem w budzecie Instrumentu
po wynegocjowanych pod naciskiem Niemiec zmianach w jego finansowaniu (zob.
Kruchy kompromis w sprawie dodatkowej pomocy wojskowej UE dla Ukrainy). Przetom w
sprawie odsetek od aktywow daje tez zwolennikom ich konfiskaty dobrg pozycje
startowg do wywierania dalszej presji w tym kierunku. Jednym z argumentéw -
zwtaszcza w dyskusjach z blokiem tzw. panstw oszczednych (Niemcy, Holandia,
panstwa nordyckie) — moze by¢ przedstawienie tego rozwigzania jako zmniejszajgcego
obcigzenie budzetéw panstw cztonkowskich.

e W sporze prawnym dotyczgcym legalnosci konfiskaty rosyjskich aktywéw panstwowych
jej zwolennicy odwotujg sie do tzw. srodkéw zaradczych (countermeasures), ktére moga
by¢ stosowane w odpowiedzi na wyrazne naruszenia prawa miedzynarodowego przez
konkretny kraj, w tym przypadku Rosje. Przeciwnicy udowadniajg zas, ze przejecie tego
typu aktywoéw naruszatoby immunitet panstwa, co z kolei bytoby niezgodne z prawem
miedzynarodowym. Pojawity sie tez gtosy, ze niemiecki sprzeciw wobec konfiskaty moze
wynika¢ z obawy przed stworzeniem precedensu i doprowadzi¢ do wysuniecia nowych
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roszczen przeciwko Berlinowi za zbrodnie z czasow Il wojny Swiatowej.

e W ostatnich miesigcach ostabt natomiast argument wskazujacy, ze konfiskata mogtaby
zagrozi¢ pozycji zachodnich rynkéw finansowych. Niektorzy eksperci, zwtaszcza
europejscy, przekonujg, ze w obawie o bezpieczenstwo wtasnych aktywow inwestorzy z
Chin czy Zatoki Perskiej mogliby masowo wycofywaé sie z Zachodu. Zwolennicy
konfiskaty podkreslajg jednak, ze brak reakcji inwestoréw z panstw trzecich na wies¢ o
zamrozeniu rosyjskich $rodkéw (co de facto pozbawito Kreml dostepu do nich) i
dyskusje o ich konfiskacie $wiadczg o tym, ze na razie nie ma na rynkach finansowych
alternatywnych, réwnie bezpiecznych instrumentéw inwestycyjnych.

e Presja w sprawie konfiskaty rosyjskich aktywow na rzecz Ukrainy stanowi wazny element
polityki Kijowa wobec zachodnich partneréw. Wyptacenie Ukrainie zdeponowanych na
Zachodzie rosyjskich srodkoéw finansowych uwaza sie za forme zados$éuczynienia za
straty wojenne spowodowane agresjg. Rekompensata to jeden z warunkdéw zakonczenia
dziatan wojennych, co ujeto w 10-punktowej Formule Pokoju ogtoszonej przez
Wotodymyra Zetenskiego w listopadzie 2022 r. Ukrainski prezydent wielokrotnie
przekonywal, ze konfiskata rosyjskich aktywéw (zaréwno Centralnego Banku Rosji, jak i
przedstawicieli elity polityczno-biznesowej) bedzie skutecznym narzedziem nacisku na
Kreml, uzupetniajgcym zachodnie sankcje na FR.

e Zapowiedzi konfiskaty jedynie odsetek od zdeponowanych rosyjskich srodkéw spotkaty
sie z niejednoznaczng reakcjg przedstawicieli wtadz w Kijowie. W krotkiej nocie prasowej
ukrainskie MSZ wyrazito partnerom podziekowania za podjecie tej istotnej decyzji.
Komentujgc osiggniete 8 maja porozumienie ambasadoréw UE w tej sprawie, minister
sprawiedliwosci Denys Maluska stwierdzit, ze 3 mld euro rocznie to ,prawie nic”, gdyz
potrzeby siegajg setek miliardéow euro. Wyrazit jednoczesnie nadzieje, ze decyzja o
konfiskacie wytgcznie odsetek ma charakter przejsciowy, co nalezy odczytywac jako
zapowiedz dalszej presji Kijowa na panstwa zachodnie w celu doprowadzenia do
konfiskaty i przekazania Ukrainie catosci rosyjskich srodkow.

e Kreml uznaje za nielegalne juz samo zamrozenie swoich aktywow przez G7 i grozi, ze
kazdg forme odebrania ich przez panstwa zachodnie oprotestuje w sadach
miedzynarodowych. Moskwa sugeruje takze, ze w odpowiedzi moze skonfiskowac
zgromadzony w Ros;ji kapitat zachodnich prywatnych inwestoréw. Minister finansow
Anton Situanow stwierdzit, ze wartos¢ ich aktywow jest rowna rosyjskim panstwowym
aktywom na Zachodzie. Nalezy jednak zauwazy¢, ze Kreml de facto od pierwszych dni
inwazji ograniczyt prawa zachodnich inwestoréw do dysponowania wtasnym kapitatem
w Rosji, m.in. pozbawiajgc ich mozliwosci jego wywozu bez specjalnego zezwolenia
rzgdowego. Ponadto aktywa te moga zosta¢ sprzedane jedynie po zanizonej cenie
(maksymalnie 50% wartosci), a dodatkowo na uzyskane dochody naktadany jest 15-
procentowy podatek, przy czym taka transakcja réwniez wymaga zgody witadz. W
niektérych przypadkach wtasnos¢ zachodnich inwestoréw jest de facto nacjonalizowana
(np. finskiego koncernu Fortum czy niemieckiego Unipera). Z tego wzgledu wycena
zachodnich aktywéw w Rosji jest w zasadzie niemozliwa — ich wartos¢ rynkowa moze
bowiem znacznie rézni¢ sie od wartosci ksiegowej. Ponadto nalezy pamietac, ze rezerwy
banku centralnego to tylko czesé zamrozonych na Zachodzie rosyjskich srodkéw. W
ramach sankcji unijnych zaréwno Euroclear, jak i Clearstream wstrzymaty wspétprace z
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Rosjg, co spowodowato zamrozenie takze prywatnego kapitatu rosyjskich inwestoréw
zdeponowanego w tych instytucjach. Co wiecej, wskutek sankcji indywidualnych
unieruchomiono na Zachodzie réwniez aktywa konkretnych firm i oséb fizycznych.
Oszacowanie ich tgcznej wartosci jest w zasadzie niemozliwe.
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