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Ukrainska gospodarka na progu recesji

Arkadiusz Sarna

W trzecim kwartale br. ukrainska gospodarka po raz pierwszy od kryzysu 2009 roku odnotowata
ujemny wzrost gospodarczy (-1,3%). W ostatnim kwartale prawdopodobny jest dalszy spadek
PKB, ktory oznacza¢ bedzie wystapienie formalnej recesji. Poza pogarszajacymi sie wskaznikami
makroekonomicznymi przed Ukraina stoi szereg innych probleméw gospodarczych: powieksza-
jacy sie deficyt handlowy, ujemny wzrost produkcji przemystowej, kurczenie sie rezerw waluto-
wych i stabnaca hrywna. Nizszy wzrost gospodarczy przektada sie na mniejsze od planowanych
dochody budzetu, rodzac obawy o mozliwy sekwestr budzetu w ostatnim miesiacu br. Spadek
gtownych wskaznikéw gospodarczych w drugiej potowie br. konczy okres wzglednej stabiliza-
cji ekonomicznej i dwuletniego okresu wzrostu gospodarczego, co byto istotnym osiagnieciem
prezydenta Wiktora Janukowycza i rzadzacej Partii Region6ow.

Kondycja ukrainskiej gospodarki w znacznym stopniu zalezy od sytuacji sektoréw ukierunko-
wanych na eksport. Poniewaz przewidywania dla rynkéw zagranicznych sa dzi$ jednoczesnie
mato optymistyczne, ale i trudne do prognozowania — nie mozna przesadzi¢, czy obecny spa-
dek gospodarczy ma charakter jedynie przejsciowy, czy tez jest poczatkiem dtuzszego kryzysu.
Ograniczone mozliwosci samodzielnego uporania sie z rosnacymi problemami ekonomicznymi
powoduja, ze Kijow bedzie potrzebowat wsparcia finansowego z zewnatrz. Jest to szczegdlnie
istotne w kontekscie obstugi dtugu zagranicznego, gdyz w 2013 roku Ukraina bedzie musiata
sptaci¢ okoto 9 mld USD, z czego ponad 5,5 mld USD to zobowiazania przed Miedzynarodo-
wym Funduszem Walutowym. W celu przezwyciezenia recesji i stabilizacji finanséw publicz-
nych wiadze beda wiec zmuszone do kilku niepopularnych spotecznie decyzji, w tym podwyzki
ceny gazu i optat komunalnych. Jest to warunek konieczny dla uzyskania wsparcia finansowego
i odblokowania 12 mld USD, niewyptaconych wciaz Ukrainie z kredytu stabilizacyjnego MFW,
przyznanego w lipcu 2010 roku. Alternatywa dla kredytéw z Zachodu oraz reform wydaje sie
jedynie wsparcie finansowe ze strony Rosji. Cena rosyjskiej pomocy moze jednak okazac sie dla
Ukrainy bardzo wysoka i oznacza¢ zwrot w polityce zagranicznej w kierunku forsowanych przez
Moskwe projektéw reintegracji przestrzeni postsowieckiej.

Gasnacy wzrost i inne (zte) wyniki niezaleznych ukraifskich ekspertéw ekono-
gospodarki micznych oraz miedzynarodowych instytucji fi-

nansowych szacuje go w przedziale 0,5-1,9%',
Mimo negatywnego wyniku PKB za trzeci kwar-

tat z uwzglednieniem rezultatow pierwszego ' B. MMacoyHuk, YKpamHcKaa 3KOHOMMKA: MOCTBbIGOPHbIE
BEpPOVKTbI, 3epkano Hegenw. YkpauvHa, 2.11.2012 (http:/
zn.ua/ECONOMICS/ukrainskaya_ekonomika_postvybor-
i 3%) realne wciaz pozostaje osiagniecie wzro- nye_verdikty-111522.html); AHanuTukM He wuckoYaloT
peueccun B YKpauvHe yxe B 3Tom rofay, 5.11.2012 (http:/
korrespondent.net/business/economics/1418958-analitiki-
to jednak wzrost niewielki — wiekszo$¢ prognoz ne-isklyuchayut-recessii-v-ukraine-uzhe-v-etom-godu).

i drugiego kwartatu (wzrost odpowiednio o 2%

stu gospodarczego za caty mijajacy rok. Bedzie
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poniewaz w ostatnim kwartale br. prawdopo-
dobny jest kolejny spadek PKB. Niezaleznie od
ostatecznych wynikéw czwartego kwartatu,
mijajacy rok okaze sie najgorszy pod wzgle-
dem wynikéw makroekonomicznych od czasu
najgtebszego w historii niepodlegtej Ukrainy
kryzysu z 2009 roku, kiedy PKB obnizyt sie
o niemal 15% (zob. Aneks 1).

Spadek PKB w trzecim kwartale zapowiada-
ty opublikowane wczesniej inne negatywne
wskazniki makroekonomiczne. Pierwszym ich
symptomem byt juz marcowy spadek (-1,1%)
produkcji przemystowej — po raz pierwszy od
pazdziernika 2009 roku. Wprawdzie w kolej-
nych dwoch miesigcach nastapito nieznaczne
ozywienie produkgcji, jednak w czerwcu pro-
dukcja przemystowa odnotowata kolejny spa-
dek (-1,4%), ktéry pogtebit sie w nastepnych
miesigcach (-0,9% w lipcu, -4,7% w sierpniu,
-7% we wrzesniu i -4,2% w pazdzierniku).

Niezaleznie od ostatecznych wynikow
makroekonomicznych 2012 rok bedzie
pod tym wzgledem najgorszy od cza-
su najglebszego w historii niepodlegtej
Ukrainy kryzysu z 2009 roku.

W rezultacie, w ujeciu kumulatywnym, pro-
dukcja przemystowa spadtfa po trzech kwarta-
tach br. 0 1,2% w stosunku do wynikéw trzech
pierwszych kwartatéw 2011 roku. Wartos¢ pro-
dukcji rolnej spadta w tym okresie o 4,4%, a bu-
dowlanej az 0 9,1% (zob. Aneks 2).

Stabnacy wzrost gospodarczy przektada sie
na nizsze od planowanych dochody budzetu
i rosnacy jego deficyt, ktéry po 9 miesiacach
przekroczyt 24 mld UAH (3 mld USD). Tylko we
wrzesniu budzet wykonano z deficytem w wy-
sokosci 7,4 mld UAH. Rodzi to obawy o mozli-
wy sekwestr budzetu w ostatnim miesiacu br.
Parlament kilkukrotnie w br. zwiekszyt poziom
granicznego deficytu budzetowego, ktéry na
koniec br. spodziewany jest na poziomie ok.
2,5-2,6% PKB (wobec 1,8% w 2011 roku).

Przyczyny dekoniunktury

Zte biezace wyniki makroekonomiczne Ukrainy
maja szereg przyczyn. Przede wszystkim po-
gorszeniu ulegta koniunktura na rynkach zagra-
nicznych, od ktérych uzalezniona jest ukrain-
ska gospodarka (PKB Ukrainy wytwarzane jest
w ok. 60% przez sektory ukierunkowane na
eksport). Spadek cen na Swiatowym rynku stali
przyczynit sie do gtebokiego spadku wartosci
eksportu ukrainskiego sektora metalurgicz-
nego po dziewieciu miesigcach br. — o niemal
12%, tj. ok. 2 mld USD. Poniewaz 70-80% pro-
dukcji tego sektora trafia na eksport, spadek
sprzedazy zagranicznej przetozyt sie na zmniej-
szenie produkcji w metalurgii 0 4,5% po trzech
kwartatach br. (zob. Aneks 3). Stabsze wyniki
odnotowuje réwniez rolnictwo. Po ubiegto-
rocznych rekordowych zbiorach zbéz na pozio-
mie 56,7 min ton, w br. spodziewane s3 one na
poziomie nizszym o okoto 20%?2. Spadek warto-
sci produkcji w budownictwie, zapoczatkowa-
ny jeszcze w pierwszej potowie roku, znacznie
przyspieszyt po turnieju Euro 2012; wiekszos¢
inwestycji budowlanych z nim zwiazanych mia-
ta jednak miejsce w poprzednich latach.

Spadek eksportu hutniczego przetozyt sie na
wzrost deficytu handlowego. Wynidst on po
trzech kwartatach br. az 11,5 mld USD i byt
0 2,1 mld wyzszy niz w analogicznym okresie
2011 roku. Strukturalnym problemem deter-
minujacym deficyt jest uzaleznienie od impor-
tu gazu ziemnego z Rosji i obowiazujacego
Ukraine kontraktu z Gazpromem z 2009 roku.
Wydatki na import tego surowca do konhca
wrzesnia br. przekroczyty 10,4 mld USD. Mimo
znaczacego spadku ilosci sprowadzonego gazu
o ok. 30%3* kosztowat on Ukraine niemal tyle
samo, ile w analogicznym okresie 2011 roku

2 Jednocze$nie odnotowywany jest znaczacy wzrost war-
tosci eksportu rolnego, co wynika z zachowania duzych
zapasow zboz z ubiegtorocznych zbioréw oraz z rosna-
cych cen produktéw rolno-spozywczych w Swiecie.

3 BoWko: iMnopT rasy B YkpaiHy 4epe3 Tpu poku OGyne
He 6inbwe 5-7 mnpa. ky6. M (http://www.unian.ua/
news/536159-boyko-import-gazu-v-ukrajinu-cherez-tri-
roki-bude-ne-bilshe-5-7-mlrd-kub-m.html).
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(10,3 mld USD). Dzieje sie tak ze wzgledu na
wysoka cene rosyjskiego gazu dla Ukrainy,
ktéra w ciagu minionych dwéch lat niemal po-
dwoita sie. W 2011 roku Ukraina wydata na im-
port tego surowca ponad 14 mld USD, co sta-
nowito az 17% ogdlnej wartosci ukrainskiego

Przyczyna reces;ji jest zla koniunktura za-
graniczna: spadki cen na rynkach metali
ciagna w dét produkcje zorientowanej na
eksport ukrainskiej metalurgii; utrzymu-
jace sie wysokie ceny importowanego
gazu poglebiaja deficyt handlowy.

importu (w 2010 roku import gazu kosztowat
Ukraine 9,4 mld USD, w 2009 roku 8 mild USD).
W zwiazku z utrzymywaniem niskich cen gazu
dla ludnosci i sektora komunalnego, ich doto-
wanie obcigza finanse panstwa i prowadzi do
wzrostu jego zadtuzenia, zarébwno wewnetrz-
nego, jak i zagranicznego. Wtadze regularnie
dofinansowuja w ostatnich latach panstwowy
Naftohaz emitowanymi obligacjami, ktére kon-
cern odsprzedaje nastepnie bankom, gtéwnie
panstwowym, aby za uzyskane w ten sposob
srodki méc ptaci¢ za dostawy Gazpromowi.
Tylko w 2012 roku w celu pokrycia deficytu
w bilansie finansowym Naftohazu, wsparcie bu-
dzetowe koncernu siegneto ponad 1 mld USD*.
Naftohaz pozyskiwat w br. na biezace potrzeby
kredyty od panstwowych bankéw — zaréwno
ukrainskich, jak i rosyjskich (m.in. 2 mld USD
kredytu od Gazprombanku w marcu br. na
okres do 2019 roku)>.

Poza obiektywnymi czynnikami zewnetrznymi
i krajowymi negatywnie na sytuacje gospodar-
cza wptywa tez polityka gospodarcza wtadz.

4 Zob.: «<HadpToras» otpuman 8,5 mnpa rpH 3 nepxoionxe-
Ty-2012 Ha nokpuTTa gediunty (http://www.rbc.ua/ukr/
top/show/-naftogaz-poluchil-8-5-mlrd-grn-iz-gosby-
udzheta-2012-na-pokrytie-19102012180800).

> «Hadptoras» 3anyuuB y nepx6aHky kpeaut Ha 2,5 mnpa
rpH, 24 nunHsa 2012 (http://news.dt.ua/ECONOMICS/naf-
togaz_zaluchiv_u_derzhbanku_kredit_na_2,5_mlrd_
grn-105829.html).

¥ OSW

W 2010 roku i pierwszych miesigcach 2011
uruchomiono kilka znaczacych reform, jednak
zostaty one faktycznie wyhamowane. Zabrakto
m.in. dalszych krokéw w reformowaniu sekto-
ra gazowego po przyjeciu w 2010 roku ustawy
o funkcjonowaniu rynku gazu i wprowadzeniu
pierwszej z serii planowanych podwyzek ceny
gazu. Pospieszne przyjecie Kodeksu Podat-
kowego (2010), ktéry m.in. ograniczyt liczbe
podatkéw krajowych i lokalnych oraz wpro-
wadzit stopniowa redukcje stawek CIT i VAT,
wymuszato wielokrotne jego poprawki®, m.in.
ze wzgledu na niedopracowanie w pierwotnej
wersji Kodeksu kwestii opodatkowania matych
i Srednich przedsiebiorstw. Po przyjeciu ustawy
o kadastrze ziemskim (2011) wyhamowaty pra-
ce nad reforma rolna i ustawa o rynku ziemi.
Whbrew deklarowanej liberalizacji gospodar-
ki, polityka gospodarcza wtadz doprowadzita
do pogorszenia klimatu biznesowego. Jedna
z gtéwnych przyczyn byt faktyczny wzrost pre-
sji fiskalnej, traktowany w okresie dekoniunktu-
ry przez ukrainska administracje jako remedium
na spadek dochodoéw budzetowych. Przejawiat
sie m.in. wzmozona akcja wymuszania przed-
ptat podatku dochodowego od przedsiebiorstw
czy w manipulacjach ze zwrotem naleznego
przedsiebiorcom podatku VAT. Wedtug Euro-
pean Business Association (EBA)’, obciazenia
podatkowe wzrosty w 2011 roku do najwyzsze-
go poziomu w historii Ukrainy (25% udziatu po-
datkéw w PKB) i w dalszym ciagu rosna (zgod-
nie z oczekiwaniami do 26% w 2013 roku).
Wzrostowi fiskalizmu panstwa towarzyszyta
jednoczesnie przedwyborcza populistyczna po-
lityka wzrostu wydatkéw socjalnych.

& Kilkadziesiat nowelizacji tylko do potowy 2011 roku.

7 Najwieksza organizacja skupiajaca i reprezentujaca in-
teresy inwestoréw zagranicznych na Ukrainie. Nalezy do
niej blisko 900 firm dziatajacych na Ukrainie.

8 Rozpowszechniona praktyka administracji podatkowej
jest wymuszanie na biznesie, oczekujacym zwrotu na-
leznego VAT-u, wptacenia 50-70% wartosci tych nalez-
nosci z powrotem do skarbu panstwa, w formie przed-
ptat podatku CIT badz zakupu panstwowych obligacji.
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W latach 2008-2011 o 70% wzrést rowniez po-
ziom korupcji, mierzony wielkoscia wydatkow
przedsiebiorcow na tapéwki w stosunkéw do
0golnej wartosci przychodoéw firm®. Negatyw-
nie na klimat inwestycyjny i mozliwy wzrost
naptywu kapitatu zagranicznego wptywata tez
realizowana w ostatnich kilkunastu miesiacach
prywatyzacja. Wbrew deklarowanej polityce
otwartosci na inwestycje zagraniczne sprzedaz
panstwowych aktywéw w sektorach energe-
tycznym i gazowym (regionalnych przedsie-
biorstw dystrybucji gazu) ustawiona byta pod
konkretny, zwigzany z otoczeniem Wiktora
Janukowycza wielki biznes'. Poza psuciem kli-
matu inwestycyjnego negatywnym skutkiem
takiej prywatyzacji byty ograniczone wptywy
z jej tytutu.

Problem obstugi dtugu zagranicznego
i stabnacej hrywny

Coraz wiekszym wyzwaniem staje sie obstu-
ga dtugu publicznego. Rozmiar zadtuzenia
panstwa (bezposredniego i gwarantowanego)
utrzymuje sie wciaz na relatywnie bezpiecznym
poziomie ok. 37%'"" PKB i na koniec wrzesnia br.
wynosit ok. 62 mld USD. Problemem jest jed-
nak struktura dtugéw i duzy udziat zobowiazan
krotkoterminowych z terminem ptatnosci w cia-
gu najblizszych kilkunastu miesiecy. Juz w 2012
roku Ukraina borykata sie z obstuga zadtuzenia

° Wedtug szacunkéw EBA, wydatki firm na tapéwki wzro-
sty do réwnowartosci 10% ich przychodoéw.

0 Szerzej: A. Sarna, Spoétki Dmytro Firtasza monopo-
lizuja detaliczny rynek gazu na Ukrainie, Tydzien na
Wchodzie, 24.10.2012 (http:/www.osw.waw.pl/pl/pub-
likacje/tydzien-na-wschodzie/2012-10-24/spolki-dmy-
tro-firtasza-monopolizuja-detaliczny-rynek-gazu) oraz:
3anax eHepro. AxmeToB i ®ipTaw cTalOTb rONOBHMMM
nokynusamMu Benukoi BnacHocTi B YkpaiHi, Korrespondi-
ent, 2.12.2011 (http://kreston-gcg.com/ua/press/publi-
cations/energo.html).

Na koniec wrzesnia br., przy braku danych oficjalnych,
poziom ten szacowa¢ mozna na ok. 37-38% PKB ze
wzgledu na ostatnia dynamike wzrostu dtugu i wzrostu
gospodarczego.

zagranicznego, ratujac sie czesciowa restruk-
turyzacja'>. W 2012 roku Kijow sygnalizowat
tez chec restrukturyzacji kredytu wobec MFW,
otrzymanego jeszcze przez rzad Julii Tymoszen-
ko. Mimo dotychczasowych niepowodzen tych
zabiegéw, w potowie listopada Ukraina sptacita
reszte tegorocznych zobowiazan z tego tytutu,

Do wielkiego wyzwania urasta problem ob-
stugi ditugu zagranicznego. Juz w br. Ukra-
ina ratowala sie jego czesciowa restruktu-
ryzacja, tymczasem najwyzsze platnosci
z tego tytulu przypadaja na rok 2013.

szacowanych na 3,5 mld USD™. Wypftaty te oraz
pogarszajace sie nastroje na rynku spowodo-
waty jednak drenaz rezerw walutowych, ktére
skurczyty sie od poczatku roku z 31,8 mld USD
do 26,8 mld USD na koniec pazdziernika (szcze-
golnie mocno, az o 8,4% w miesiacu wyboréw
parlamentarnych'). Rezerwy walutowe niebez-
piecznie zblizyty sie do krytycznego poziomu,
stanowiacego réwnowartos¢ 3-miesiecznych
wydatkow na import. Tymczasem w 2013 roku
Ukraina musi zwréci¢ zagranicznym wierzycie-
lom $rodki szacowane na okoto 9 mld USD™
(w tym wiekszos¢, ponad 5,5 mld USD — MFW;
zob. Aneks 4).

12 Jak w przypadku sptaty krotkoterminowej pozyczki pozy-
skanej od panstwowego rosyjskiego Wniesztorgbanku.

3 HBY: YkpaiHa noBHicTio po3paxyBanaca 3 MB® 3a no-
TouHun pik (http://www.unian.ua/news/535899-nbu-
-ukrajina-povnistyu-rozrahuvalasya-z-mvf-za-potoch-
niy-rik.html).

4 Wedtug ukrainskiego banku inwestycyjnego Dragon
Capital, zaledwie 20% - ok. 400 mIn USD - z urucho-
mionych w pazdzierniku przez bank centralny rezerw
wydanych zostato na obstuge dtugu (kredytu MFW);
wiekszos¢ uptynnionych w tym miesiacu rezerw trafita
na rynek dla obrony kursu hrywny (http://blogs.ft.com/
beyond-brics/2012/11/07/ukraine-reserves-fall-in-post-
election-gloom/#axzz2BL62JagT).

1> Zob. m.in.: Tocaonr YkpauHsbl: 4TO roA rpAaywWwmin Ham ro-
ToBUT... (http://kontrakty.ua/article/55026).
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Znaczacy spadek rezerw i rosnacy deficyt
w handlu zagranicznym, przy statych wydat-
kach na zakup rosyjskiego gazu wywotaty
obawy przed mozliwa znaczaca deprecjacja
hrywny. Wymienione czynniki i tradycyjny
,okotowyborczy” wzmozony popyt na waluty
zagraniczne spowodowaty w potowie listopa-
da spadek rynkowego kursu krajowej waluty
z ok. 8,1 UAH do 8,3 UAH za 1 USD, najnizsze-
go od 2009 roku. Niewykluczone jest jednak
dalsze ostabienie hrywny, do 8,4-8,5 UAH/USD
jeszcze w br. i do 9 UAH/USD w przysztym.

Prognozy na 2013 rok

Wtadze Swiadomie uchylaty sie od oficjalnego
obnizenia zatozonego w budzecie i od dawna
nierealnego wskaznika tegorocznego wzrostu
PKB w wysokosci 3,9% ze wzgledu na wybory
parlamentarne. Jeszcze kilka dni przed wybo-
rami premier zapewniat, iz gospodarka ma sie
niezle i sytuacja jest stabilna. Dopiero 7 listo-
pada, podczas posiedzenia rzadu, premier

W 2013 roku oczekiwane jest ozywienie go-
spodarcze. Ukrainniska gospodarka zalezy
jednak w duzej mierze od sytuacji na ryn-
kach zagranicznych, mocno dzi$ nieprze-
widywalnej. Trudno wiec przesadzié, czy
obecna recesja ma krotkotrwaty charakter.

Mykota Azarow przyznat, iz , kryzys ekonomicz-
ny, niestety, pogtebia sie”, za gtéwna przyczyne
uznajac dekoniunkture na rynkach swiatowych:
spadek cen wyrobéw hutniczych i wzrost cen
importowanego gazu. Rzad nie zmienit jednak
dotad zatozen makroekonomicznych na ten
i przyszty rok: w projekcie budzetu 2013 roku
przewiduje sie wzrost PKB o 4,5%. Niezbednym
(cho¢ nie jedynym) warunkiem spetnienia sie
takiej optymistycznej rzadowej prognozy mu-
siatby by¢ efekt niskiej bazy — tj. wzrost PKB
w 2012 roku ujemny badz bliski zeru. Wpraw-

dzie eksperci i instytucje finansowe zaktadali
dotad w 2013 roku pewne ozywienie gospo-
darcze, rozbieznos¢ opinii co do przysztorocznej
dynamiki ukrainskiego wzrostu PKB jest jednak
duza (od 0,5% prognozowanych przez Agencje
Fitch do 3,8% przez Ernst&Young). Poniewaz
kondycja ukrainskiej gospodarki w znacznym
stopniu zalezy od kondycji sektoréw ukierunko-
wanych na eksport — a perspektywy na rynkach
zagranicznych sa dzi§ mocno nieprzewidywalne'®
— prognozy na przyszty rok obarczone sa sporym
ryzykiem btedu. Tym samym obecny spadek go-
spodarczy moze miec jedynie przejsciowy cha-
rakter lub by¢ poczatkiem dtuzszego kryzysu.

Mozliwe dziatania wiadz
i skutki polityczne

Dla stabilizacji sytuacji ekonomicznej rzad moze
by¢ zmuszony do kontrowersyjnych i niepo-
pularnych spotecznie dziatan. W krétkiej per-
spektywie moze ,zamieni¢” cze$¢ dtugu za-
granicznego, sptacajac go przy jednoczesnym
zwiekszaniu dtugu wewnetrznego — poprzez
emisje krajowych obligacji, ktére wykupywac
beda panstwowe banki badZz bank centralny.
Ograniczeniem dla takich operacji bedzie jed-
nak niski poziom rezerw walutowych. 6 listo-
pada stary parlament popart wniesiony przez
Narodowy Bank Ukrainy projekt ustawy dajacej
NBU prawo do wprowadzania obowiazkowej
odsprzedazy przez firmy czesci dochodéw wa-
lutowych z eksportu, na okres do 6 miesiecy,
w celu ,,ograniczenia napie¢ na rynku waluto-
wym”". Prezydent podpisat ustawe juz 15 listo-
pada. NBU prawdopodobnie swiadomie zrezy-
gnowat po wyborach z ochrony kursu hrywny,

'® Np. 7 listopada br. Komisja Europejska opublikowa-
ta ,jesienna prognoze” makroekonomiczna na lata
2012-2014, w ktérej obnizyta w stosunku do ,,wiosennej
prognozy” poziom przewidywanego przysztorocznego
wzrostu PKB UE-27 do 0,4% (z 1,3%), a strefy euro do
zaledwie 0,1% (http://europa.eu/rapid/press-release_IP-
12-1178_en.htm).

7 Obowiazkowa odsprzedaz dochodéw walutowych
z eksportu zniesiona zostata w 2005 roku.
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aby doprowadzajac do jej deprecjacji wptynac
na decyzje wtadz w sprawie nadania NBU ww.
uprawnien'®.

Dopuszczajac do kontrolowanej deprecjacji
hrywny, rzad demonstruje wobec MFW polity-
ke czesciowego uwolnienia kursu walutowego,
rekomendowanego przez Fundusz jako jeden
z mechanizmé4w obrony gospodarki przed
szokami zewnetrznymi. Jest to tez posredni do-
woéd na che¢ wznowienia przez Kijow wspot-
pracy z MFW.

W celu poprawy stanu finanséw publicznych
w najblizszych miesiacach prawdopodobnie
nasili sie presja fiskalna na biznes wedle spraw-
dzonych mechanizméw (wymég przedptat po-
datku CIT, zwlekanie ze zwrotem naleznego
przedsiebiorcom podatku VAT etc.).

Wtadze beda staraty sie wyjs¢ z recesji, pono-
szac jak najmniejsze koszty spoteczno-politycz-
ne. Recesja gospodarcza podwaza jeden z fila-
row, na ktorych konstruowany byt wizerunek
Partii Regionéw i samego prezydenta Januko-
wycza — mit o ,ekipie zawodowcow”, ktoérzy
powrdcili w 2010 roku do witadzy, aby ,po-
sprzata¢” po nieudolnych rzadach ,pomaran-
czowych”. Mit ten sprawdzat sie w warunkach
gospodarczej koniunktury i sprzyjajacej sytuacji
na rynkach eksportowych, ktére zbiegaty sie
dotad z okresami sprawowania wiadzy przez
obecna ekipe rzadzaca™. Tym razem wydaje sie,

'8 W celu ostabienia spekulacji walutowych NBU rozwaza
tez wprowadzenie 15-procentowego. podatku od ich
sprzedazy.

9 Takze w latach 2002-2004 i 2006-2007, kiedy Wiktor
Janukowycz petnit dwukrotnie funkcje premiera.

ze Partia Regiondw nie bedzie w stanie poradzi¢
sobie z ktopotami gospodarczymi bez pomocy
z zewnatrz, przede wszystkim z obstuga dtugu
zagranicznego. W najblizszym czasie kluczo-
we bedzie ,odmrozenie” wspodtpracy z MFW.
Dlatego mozna oczekiwac, iz wtadze w Kijowie
zmuszone beda do podwyzki krajowych cen
ustug komunalnych i gazu. Na powazniejsze,
niepopularne spotecznie reformy gospodarcze
nie nalezy jednak liczy¢ w kontekscie wyboréw
prezydenckich w 2015 roku, przygotowania
do ktoérych rozpoczna sie zapewne juz w przy-
sztym roku.

Na giebsze reformy przed wyborami pre-
zydenckimi 2015 roku nie ma co liczyé.
Alternatywa dla reform i wspoéipracy
Kijowa z Zachodem jawi sie jedynie ofer-
ta Rosji. Jej cena moze byé jednak realne
wiaczenie sie¢ Ukrainy w proces reinte-
gracji przestrzeni postsowieckiej.

Alternatywa dla reform i wsparcia ze strony Za-
chodu jawi sie jedynie pomoc ze strony Rosji.
Cena tego wsparcie moze by¢ jednak wysoka.
Rosyjskie wtadze wielokrotnie ja okreslaty: jest
nia realne wtaczenie sie Ukrainy w procesy re-
integracji przestrzeni postsowieckiej. Mogtoby
to zniweczy¢ te dokonania minionych lat, ktére
pozwalaja dzi$ jeszcze moéwi¢ o balansowaniu
Kijowa pomiedzy oferta Rosji i Zachodu.
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ANEKS

1. Dynamika PKB Ukrainy w latach 2000-2012

15 — (%)

12 —
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0 | | | | | | | | | | | | J
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-15 L—
-14,8 * usredniona prognoza

Zrédto: Paristwowa Stuzba Statystyki Ukrainy

2. Podstawowe wskazniki makroekonomiczne Ukrainy

I-1X 2012 r. w por. z I-IX 2011 r.

Produkt krajowy brutto ponizej 1,5%*
Produkcja przemystowa -1,2%
Produkcja rolna -4,4%
Produkcja budowlana -9,1%
Inflacja 0,8%
Eksport towarow 1,8%

(w mld USD) (50,8)
Import towaréw 4,7%

(w mld USD) (62,3)
Saldo w HZ towarami

(w mld USD) / [I-IX 2011] (-11,5) / [-9,5]

* szacunki NBU

Zrédto: Panstwowa Stuzba Statystyki Ukrainy
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3. Dynamika produkcji przemystowej i Swiatowych cen metali
100 [ (%)

80
60

40

60 - = Produkcja przemystowa — Indeks cen metali

Zrédto: Panstwowa Stuzba Statystyki Ukrainy, MFW (za: Forbes-Ukraina)

4. Obstuga dtugu zagranicznego wobec gtéwnych kredytodawcéw Ukrainy (2011-2013)
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Zrédto: NBU (za Forbes-Ukraina)
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